





























௅ ƐĞŵƉŽƐŬƌďĞůĂ͕ ĚĂ ƐŽ ǀƐĂ ĚĞůĂ ŝŶŵŶĞŶũĂĚƌƵŐŝŚ ĂǀƚŽƌũĞǀ Žǌ͘ ĂǀƚŽƌŝĐŶĂǀĞĚĞŶĂ ǀ






















ƉƌĞŚƌĂŶŽ͘ Žŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŽďēĂŶŽǀ ƐĞ ǌĂǀǌĞŵĂ ǌĂ ŽŚƌĂŶũĂŶũĞ ŝŶ ĚŽƐĞŐĂŶũĞ ŬĂŬŽǀŽƐƚŶĞŐĂ
ďŝǀĂŶũĂƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ĐĞůŽǀŝƚĞŽďƌĂǀŶĂǀĞ ƐůĞĚŶũŝŚ ƚĞƌŝǌǀĂũĂŶũĞƵƐƚƌĞǌŶĞŬĂŬŽǀŽƐƚŶĞŽƐŬƌďĞŝŶ
ŶĞŐĞƚĞƌǀĂƌƐƚǀĂ͘EĂŵĞŶĚŝƉůŽŵƐŬĞŐĂĚĞůĂũĞƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚŝǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽƵƉŽƌĂďŶŝŬŽǀƐƚŽƌŝƚĞǀ
ĚŽŵĂ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŽďēĂŶŽǀ͘ ŝůũ ũĞ ƵŐŽƚŽǀŝƚŝ ŬĂŬŽǀŽƐƚ ƐƚŽƌŝƚĞǀ ŽŵĂ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŽďēĂŶŽǀ
>ũƵďůũĂŶĂsŝēͲ ZƵĚŶŝŬ͕Ɛ ƉŽƵĚĂƌŬŽŵ ŶĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀƵ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀŝŶƐǀŽũĐĞǀƐƐƚŽƌŝƚǀĂŵŝ͘EĂ
ƉŽĚůĂŐŝƵŐŽƚŽǀůũĞŶĞŐĂ ũĞƉƌĂǀƚĂŬŽĐŝůũƉŽĚĂƚŝƉƌĞĚůŽŐĞǌĂ ŝǌďŽůũƓĂǀĞ͘sĞŵƉŝƌŝēŶĞŵĚĞůƵ
ĚŝƉůŽŵƐŬĞŐĂ ĚĞůĂ ũĞďŝůĂŽƉƌĂǀůũĞŶĂĂŶŽŶŝŵŶĂ ƌĂǌŝƐŬĂǀĂ͕ Ŭŝ ũĞďŝůĂ ƌĂǌĚĞůũĞŶĂƉŽƐĞďĞũǌĂ
ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞŝŶƐǀŽũĐĞ͘ƌĂǌŝƐŬĂǀŽƐĞŵ ǎĞůĞůĂ ƵŐŽƚŽǀŝƚŝǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀƐƐƚŽƌŝƚǀĂŵŝ









/Ed/&z/E' d, KEdEdDEd DKE' Z^/Ed^ /E ^>d
Zd/ZDEd,KD
dŚŝƐ ĚŝƉůŽŵĂ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƐŚŽǁĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐĂƌĞ ĂŵŽŶŐ ĞůĚĞƌƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƋƵĂůŝƚǇĂŶĚĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚĂŵŽŶŐƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ŝŶ ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚŚŽŵĞƐ͘ ^ĞƌǀŝĐĞƐŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů








ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ĂůƐŽ ƚŽ ŐŝǀĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘dŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚĞ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶƐĂŶŽŶǇŵŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁŚŝĐŚǁĂƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƚǁŽ
ŐƌŽƵƉƐ͕ŽŶĞĨŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌŽŶĞĨŽƌƚŚĞŝƌƌĞůĂƚŝǀĞƐ͘tŝƚŚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͕/ǁĂŶƚĞĚ
ƚŽĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨ ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚŚŽŵĞ >ũƵďůũĂŶĂsŝē ʹ ZƵĚŶŝŬ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ / ǁĂƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶƚŽ ƌĞůĂƚŝǀĞƐΖ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐΖ
ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ ŚŽŵĞ͘ WƌĞƐĞŶƚĞĚ ƌĞƐƵůƚƐ







Ϯ DE'DEd<<KsK^d/ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ
ϯ <<KsK^d ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ
ϰ /E^d/dh/KE>EKsZ^dsK͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
ϰ͘ϭ ZsK:/E^d/dh/KE>E'sZ^ds ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
ϰ͘Ϯ s>K'Zh/E^</,>EKsWZ/K^<Z/^dZK^dE/< ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
ϰ͘ϯ /E^d/dh/KE>EKsZ^dsK^dZ:a/, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϰ͘ϰ /sE:sKDh^dZ:a/, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ
ϰ͘ϱ ^WZ:DKD^dZ:a/, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ
ϱ 'Kds>:E:<<KsK^d/sKDKs/,^dZ:a ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ
ϱ͘ϭ DK>DZ:E:<<KsK^d/ͲY>/E ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ
ϱ͘Ϯ KsK>:^dsK^dEKs>ss/E^d/dh/KE>EDsZ^dsh ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ
ϱ͘ϯ D^K:E/KEK^/DK^:D/E^sK:/͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
ϲ Z/^<s͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϲ͘ϭ WZ^ds/dsKD^dZ:a/,KEKs>:h>:Es/Ͳ ZhE/< ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϲ͘Ϯ WKd<Z/^<s ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
ϳ Zh>dd/Z/^<s/EWZ>K'//K>:as͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ





ϳ͘ϰ WZ>K'//K>:as ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ











































WƌŽďůĞŵĂƚŝŬĂ ŽƐŬƌďĞ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽǀ ƉŽƐƚĂũĂ ǀĞĚŶŽďŽůũ ŽēŝƚŶĂ͘ WƌŝēĂŬŽǀĂŶũĂ ŝŶ ǌĂŚƚĞǀĞƉŽ
ŬĂŬŽǀŽƐƚŝƐƚŽƌŝƚĞǀƚĂŬŽƐƐƚƌĂŶŝƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚŬŽƚƐǀŽũĐĞǀƐŽǀŝƐŽŬĞ͘^ǀŽũĐŝ
ǎĞůŝũŽ͕ ĚĂ ƐŽ ŶũŝŚŽǀŝ ƐŽƌŽĚŶŝŬŝ ǀ ĚŽŵƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ƉƌĞƐŬƌďůũĞŶŝ ŝŶ ĚĂ ƐŽ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ Ɛ
ƐƚŽƌŝƚǀĂŵŝ͕ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ƉĂ ƓĞ ƉŽƐĞďĞũ ƉƌŝēĂŬƵũĞũŽ ǌĂĚŽǀŽůũŝǀŽ ŽƐŬƌďŽ ŝŶŵŝƌŶŽ ǎŝǀůũĞŶũĞ ǀ
ŶŽǀĞŵďŝǀĂůŶĞŵŽŬŽůũƵ͘
Žŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ƐŽĚŝ ǀ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶŽ ǀĂƌƐƚǀŽ ŝŶ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ĚƌƵŐŝ ĚŽŵ͕ ŬũĞƌ ƐĞ ŝǌǀĂũĂũŽ
ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ͕ƉƌŝŵĞƌůũŝǀĞǌĚŽŵĂēŝŵ ŽŬŽůũĞŵ͘̂ ƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝƐĞǀĞēŝŶŽŵĂŽĚůŽēŝũŽǌĂŽĚŚŽĚ ǀĚŽŵ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚǌĂƌĂĚŝ ŶĞǌŵŽǎŶŽƐƚŝƐĂŵŽŽƐŬƌďĞ ŝŶǌĂĚŽǀŽůũĞǀĂŶũĂ ůĂƐƚŶŝŚŽƐŶŽǀŶŝŚƉŽƚƌĞďďƌĞǌ




ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶŽ ŬĂŬŽǀŽƐƚ ƐƚŽƌŝƚĞǀ ũĞ ƉŽŵĞŵďŶŽ͕ ĚĂ ũĞ ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŽƐŬƌďĂ
ŽƐŬƌďŽǀĂŶĐĂŝŶ ĚĂƐĞƐůĞĚŶũŝǀĚŽŵƵĚŽďƌŽƉŽēƵƚŝ͘EĂŬĂŬŽǀŽƐƚŝƐƚŽƌŝƚĞǀũĞƚƌĞďĂ ŐƌĂĚŝƚŝ͕




^ŝƐƚĞŵ ǀ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ũĞ ǀ ƉŽǀĞǌĂǀŝ Ɛ Đŝůũŝ͕ ǀŝǌŝũŽ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝũŽ͕ ƉŽůŝƚŝŬŽ͕ Ŭŝ ũŽ ŵŽƌĂ ŝǌĚĞůĂƚŝ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŶĂ ǀƐĞŚ ƌĂǀŶĞŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵŽƌĂ ƐŝƐƚĞŵƵ ŶĂŵĞŶŝƚŝ ǀĞůŝŬŽ
ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ͕ ƐĂũ ďŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚ ƐŝƐƚĞŵ ƉƌŝƐƉĞǀĂů Ŭ ƚĞŵƵ͕ ĚĂ ďŽĚŽ ǌĂƉŽƐůĞŶŝ ǀ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ
ŽƉƌĂǀůũĂůŝĚĞůĂƉƌĂǀŝůŶŽ͕ ƐēŝŵĞƌ ďŽƐƚĂ ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŶŽƐƚŝŶƐƚŽƌŝůŶŽƐƚĚĞůĂǀŝƐŽŬŝ ;DĂƌŽůƚ͕ϮϬϬϭͿ͘
WŽēƵƚũĞƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀũĞǀǀĞůŝŬĞŵŽďƐĞŐƵŽĚǀŝƐŶŽŽĚŽĚŶŽƐĂǌŽƐĞďũĞŵǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕




ƉƌŽĐĞƐƉƌŝŚŽĚĂǀŶŽǀŝĚŽŵ͕ŶĂǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽƓĞŶĂƉƌĞũ ǀƉůŝǀĂƚĂ ŽĚŶŽƐǌŽƐĞďũĞŵŝŶ ŽĚŶŽƐǌ
ŽƐƚĂůŝŵŝƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ͘EĞŬĂƚĞƌŝƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ͕ŬŝƌĂĚŝƉƌĞǎŝǀŝũŽǀƐĂŵŽƚŝ͕ƐĞďŽĚŽƐůĂďƓĞǌŶĂƓůŝǀ
ǀĞēƉŽƐƚĞůũŶŝƐŽďŝǌŽƐƚĂůŝŵŝƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ͘ƌƵŐŝ͕ŬŝƐŝǎĞůŝũŽĚƌƵǎĂďŶŽƐƚŝ͕ƉĂƐĞǀĞƐĞůŝũŽďŝǀĂŶũĂ








ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ͲƋĂůŝŶ͘ 'ƌĞ ǌĂ ǀƐĞĞǀƌŽƉƐŬŝ ŵŽĚĞů ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ Ɛ ŬĂŬŽǀŽƐƚũŽ ǀ ƵƐƚĂŶŽǀĂŚ









ŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚŽďēĂŶŽǀ>ũƵďůũĂŶĂsŝēͲ ZƵĚŶŝŬ͘̂ ƉŽŵŽēũŽ ƌĂǌŝƐŬĂǀĞǎĞůŝŵƌĂǌŝƐŬĂƚŝƉŽĚƌŽēũĞ
ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ǌ ďŝǀĂůŶŝŵŝ ƉŽŐŽũŝ͕ ŚƌĂŶŽ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ŽƐŬƌďŽ ŝŶ ŶĞŐŽ͕ ŶĂēŝŶ
ƉŽƚĞŬĂĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝŝŶŵĞĚƐĞďŽũŶĞŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞǌŽƐĞďũĞŵǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘ĂŶŝŵĂŵĞƚƵĚŝ͕
Ăůŝ ŝŵĂũŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝŵŽǎŶŽƐƚ ŝǌƌĂǎĂŶũĂ ǎĞůũĂ ŝŶƉŽƚƌĞď ƚĞƌ ŽĚůŽēĂŶũĂ͕ ŬĂŬŽďŽĚŽƉƌĞǎŝǀĞůŝ
ƉƌŽƐƚŝ ēĂƐ͕ ŝŶ ŬĂŬŽ ũĞ ŐůĞĚĞ ǌĂƐĞďŶŽƐƚŝ ǀ ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘ WŽǌŽƌŶŽƐƚ ƉƌĂǀ ƚĂŬŽ ŶĂŵĞŶŝŵ
ǀŝĚŝŬƵŶũŝŚŽǀŝŚĚƌƵǎŝŶƐŬŝŚēůĂŶŽǀ͕ŬĂŬƓŶŽũĞŶũŝŚŽǀŽŵŶĞŶũĞŐůĞĚĞƉƌĞũĞƚĞŬĂŬŽǀŽƐƚŝƐƚŽƌŝƚĞǀ
ŝŶǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƐŽƌŽĚŶŝŬĂ ǀĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘EĂƉŽĚůĂŐŝƉƌĞũĞƚŝŚŽĚŐŽǀŽƌŽǀƌĂǌŝƐŬĂǀĞƉŽĚĂŵ
ƉƌĞĚůŽŐĞǌĂŝǌďŽůũƓĂǀĞŝŶ ƌĞǌƵůƚĂƚĞƉŽƐƌĞĚƵũĞŵ ǀŽĚƐƚǀƵŝǌďƌĂŶĞŐĂĚŽŵĂƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘
sĚŝƉůŽŵƐŬĞŵ ĚĞůƵ ƉƌĞǀĞƌũĂŵǀĞůũĂǀŶŽƐƚ ŶĂƐůĞĚŶũŝŚ ŚŝƉŽƚĞǌ͗
í ,ϭ͗^ƚĂŶŽǀĂůĐŝƐŽǌĂĚŽǀŽůũŶŝǌŽĚůŽēŝƚǀŝũŽǌĂŽĚŚŽĚ ǀĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ ƉƌĂǀƚĂŬŽƐǀŽũĐŝ
ŵĞŶŝũŽ͕ĚĂũĞŶũŝŚŽǀƐŽƌŽĚŶŝŬǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚǌĂĚŽǀŽůũĞŶ͘




sƚĞŽƌĞƚŝēŶĞŵĚĞůƵĚŝƉůŽŵƐŬĞŐĂ ĚĞůĂ ƵƉŽƌĂďŝŵ ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀŶŽŵĞƚŽĚŽǌĂŽƉŝƐŽǀĂŶũĞĚĞũƐƚĞǀ
Ɛ ƉŽŵŽēũŽ ĚŽŵĂēĞ ŝŶ ƚƵũĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ Ɛ ƉŽĚƌŽēũĂ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ƐƚŽƌŝƚĞǀ ŝŶ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƚĂŬŽ






ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ Ɖƌŝ ƌĂǌŝƐŬĂǀŝ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ƵƉŽƌĂďŝŵ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũŽ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶĞŐĂ




ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĞŐĂ ĂŶŬĞƚŝƌĂŶũĂ͕ ŬũĞƌ ƐĞŵƉƌŝƉƌĂǀŝůĂ ĂŶŬĞƚŶŝ ǀƉƌĂƓĂůŶŝŬ Ɛ ϲ ǀƉƌĂƓĂŶũŝ ǌĂƉƌƚĞŐĂ
ƚŝƉĂ͘ dĂ ƌĂǌŝƐŬĂǀĂ ũĞ ƉƌĂǀ ƚĂŬŽ ƉŽƚĞŬĂůĂ ďƌĞǌ ǀƉůŝǀĂ ŝŶ ŶĂĚǌŽƌĂ ŽƐĞďũĂ ŝǌďƌĂŶĞŐĂ ĚŽŵĂ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘
WƌŝĚŽďůũĞŶĞ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ ƌĂǌŝƐŬĂǀĞ ĂŶĂůŝǌŝƌĂŵ ŝŶ ƉƌĞǀĞƌŝŵ ƉŽƐƚĂǀůũĞŶĞ ŚŝƉŽƚĞǌĞ͘ KĚŐŽǀŽƌĞ





ƐŬƌďŝǌĂǀǌĚƌǎĞǀĂŶũĞƚĞŚƉƌŽĐĞƐŽǀ ŝŶ ǌĂŬĂŬŽǀŽƐƚŶĂƐƚĂůŝŚƐƚŽƌŝƚĞǀ͘DĂƌŽůƚ ;ϭϵϵϯ͕Ɛƚƌ͘ϲϵͿ
ŽďƌĂǀŶĂǀĂ ŵĂŶĂŐĞƌƐŬŝ ƐŝƐƚĞŵ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ŬŽƚ ƐŝƐƚĞŵ ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ ŝŶ ǀĞĚĞŶũĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ ǀ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ͕Ŭŝ ǀŝĚŝũŽǌĂĐŝůũŶĞŶĞŚŶŽĚŽƐĞŐĂŶũĞĚŽůŽēĞŶĞƐƚŽƉŶũĞŬĂŬŽǀŽƐƚŝƐƚŽƌŝƚǀĞ͘^ŝƐƚĞŵ





ĚŽůŽēŝƚǀŝ ƉƌŽĐĞƐŽǀ͕Ŭŝ ƐŽƉŽŵĞŵďŶŝǌĂĚŽƐĞŐĂŶũĞĚŽůŽēĞŶĞƐƚŽƌŝƚǀĞ͕Ŭŝ ũĞƐƉƌĞũĞŵůũŝǀĂ ǌĂ
ƵƉŽƌĂďŶŝŬĂ ;DĂƌŽůƚΘ'ŽŵŝƓēĞŬ͕ϮϬϬϱ͕Ɛƚƌ͘ϭϬϵͿ͘
s ǀƐĂŬĞŵ ƐŝƐƚĞŵƵ ũĞ ƉƌŝƐŽƚĞŶ ŝŶƉƵƚ ;ǀůŽǎĞŬͿ͕ ƐůĞĚŝƚĂ ŝǌǀĞĚďĂ ƉƌŽĐĞƐĂ ŝŶ ŽƵƚƉƵƚ ;ŬŽŶēŶĂ
ƐƚŽƌŝƚĞǀͿ͘ĂŽďƐƚŽũ ƐŝƐƚĞŵĂ ƐŽŽĚǀŝƐŶĞ ƐŝůĞ͕ Ŭŝ ƐĞ ǀƌƓŝũŽ ǀ ƐŝƐƚĞŵƵ ŝŶ ǀŽŬŽůŝĐŝ ƐŝƐƚĞŵĂ͘ 
ŶũŝŚŽǀŽ ƉŽŵŽēũŽ ƐĞ ƐŝƐƚĞŵ ƌĂǌǀŝũĂ͕ ƐƉƌĞŵŝŶũĂĂůŝƵŶŝēŝŽǌŝƌŽŵĂ ƌĂǌƉĂĚĞ͘DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ũĞ
ĞĚĞŶŽĚƉŽĚƐŝƐƚĞŵŽǀŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘<ŽƚƐŝƐƚĞŵũĞƐĞƐƚĂǀůũĞŶŝǌƐŝŵĞƚƌŝēŶĞŐĂŵĞĚƐĞďŽũŶĞŐĂ
ĚĞůŽǀĂŶũĂƌĂǌůŝēŶŝŚĞůĞŵĞŶƚŽǀ͕ŬũĞƌƌĂǌƵŵĞŵŽĞůĞŵĞŶƚƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬŽǀ͕ŬŝǌŶĂǀŽĚŝůŝǀƌƓŝũŽ
ĨƵŶŬĐŝũŽ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ ŶĂ ǀƐĞŚ ƐƚŽƉŶũĂŚ ŝŶ ƌĂǀŶĞŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘ ZĞǌƵůƚĂƚ ŽǌŝƌŽŵĂ ŽƵƚƉƵƚ
ŵĂŶĂŐĞƌƐŬĞŐĂ ƐŝƐƚĞŵĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũŽ ƉƌĂǀŝůĂ ŝŶ ŽĚůŽēŝƚǀĞ͕ ǀůŽǎĞŬ ŽǌŝƌŽŵĂ ŝŶƉƵƚ ƚĞƌ















í ŶĂēƌƚŽǀĂŶũĞ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ƐĞ ƉƌŝēŶĞ Ɖƌŝ ŝǌďŝƌŝ ŝŶ ƉƌĞƐŽũŝ ĞůĞŵĞŶƚŽǀ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ƚĞƌ
ƵƌĞƐŶŝēŝƚǀŝǌĂŚƚĞǀŽŬĂŬŽǀŽƐƚŝ͕










í ǀŽĚĞŶũĞ ;ǀŽĚũĂ ƵƐŵĞƌũĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŽ͕ ƵƐƚǀĂƌũĂ ŝŶ ŽŚƌĂŶũĂ ƚĂŬƓŶŽ ŽŬŽůũĞ͕ ĚĂ ƐĞ
ǌĂƉŽƐůĞŶŝǀŬůũƵēƵũĞũŽǀĚŽƐĞŐĂŶũĞĐŝůũĞǀŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞͿ͕












ĂŚƚĞǀĂƉŽǀŝƐŽŬŝŬĂŬŽǀŽƐƚŝƐƚŽƌŝƚĞǀ ũĞŶĂƚƌŐƵēĞĚĂůũĞǀĞēũĂ͕ŶũĞŶ ǀƉůŝǀŶŽƐŝũŽǌĂŚƚĞǀĞ ŝŶ
ƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũĂ ƵƉŽƌĂďŶŝŬŽǀ͘ <ĂŬŽǀŽƐƚŝ ũĞ ƚƌĞďĂ ŶĂŵĞŶŝƚŝ ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ ŝŶ ƐĞ ũĞ ůŽƚŝƚŝ
ƐŝƐƚĞŵĂƚŝēŶŽ͘ WƌŽƵēŝƚŝũĞƚƌĞďĂŵŽĚĞůĞǌĂƉŽŵŽēƉƌŝĚĞůŽǀĂŶũƵŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ƚĞƌ ƉŽƌĂǌĚĞůŝƚĞǀ
ǌĂĚŽůǎŝƚĞǀ ŝŶ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚŝ ŵĞĚ ŽƐĞďũĞŵ͕ ƵŐŽƚŽǀŝƚŝ ŶĂēŝŶŵĞƌũĞŶũĂ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ĚĞůĂ ŝŶ ƐĞ
ŶĞŶĂǌĂĚŶũĞ ƐƚĂůŶŽ ƉƌŝůĂŐĂũĂƚŝ ƚƌŐƵ ƚĞƌ Ɛ ƚĞŵ ƐƉƌŽƚŝ ƌĞƓĞǀĂƚŝ ŶĂƐƚĂůĞ ƚĞǎĂǀĞ ǀŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ
;DĂƌŽůƚ͕ϮϬϬϭ͕Ɛƚƌ͘ϰϭͿ͘ ǌĂŐŽƚŽǀŝƚǀŝũŽŬĂŬŽǀŽƐƚŶŝŚƐƚŽƌŝƚĞǀ Ɛŝ ůĂŚŬŽŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ǌĂŐŽƚŽǀŝ






















ďŽĚŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŝ ;ƵŚ͕ϮϬϭϳͿ͘s ƉƌŽĐĞƐƵůĂŚŬŽŶĂƐƚŽƉŝũŽƌĂǌůŝēŶĞƚĞǎĂǀĞŽǌŝƌŽŵĂŶĂƉĂŬĞ͕Ŭŝ
ƐĞ ũŝŚ ũĞ ƚƌĞďĂ ůŽƚŝƚŝ ƐŝƐƚĞŵĂƚŝēŶŽ͘ sĞůŝŬŽŬƌĂƚ ũĞ ƌĂǌůŽŐ ƚĞǎĂǀ ǀ ƉƌŽĐĞƐƵ ƉƌĂǀ ǀ ĚĞůŽǀŶĞŵ
ƉƌŽĐĞƐƵ ŝŶŵĞĚƐĞďŽũŶŝ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ͘ EĂůŽŐĂ ǀŽĚƐƚǀĂ ƚƵŬĂũ Ŷŝ͕ ĚĂ ǌĂƉŽƐůĞŶĞ ŬŽŶƐƚĂŶƚŶŽ
ŬĂǌŶƵũĞ Ăůŝ ŶĂŐƌĂũƵũĞ͕ ƚĞŵǀĞē ĚĂ ƉŽĚƌŽďŶŽ ƉƌŽƵēŝ ŝŶ ŽƉƌĂǀŝ ĂŶĂůŝǌŽ ƉƌŽĐĞƐĂ ƚĞƌ ŝǌǀƌƓŝ
ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ƐƉƌĞŵĞŵďĞ ŝǌďŽůũƓĂŶũĂ ŶĂ ƚĞŵ ƉŽĚƌŽēũƵ͘ Ă ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ĚĞůŽǀĂŶũĞ ŶĂũ ďŝ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŝƌĂůĂ ƐǀŽũĞ ƉƌŽĐĞƐĞ͕ ĚŽůŽēŝůĂ ŶũŝŚŽǀŽ ŵĞĚƐĞďŽũŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ͕
ϭϳ




ŬĂŬŽǀŽƐƚŶŽ ŶƉƌ͘ ǌĂƌĂĚŝ ǀŝƓũŝŚ ƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũ͘ sƐĞŵ ƉĂ ũĞ ƐŬƵƉĞŶ ŬƌŝƚĞƌŝũ ǌĂ ŬĂŬŽǀŽƐƚŶŽ
ŽƉƌĂǀůũĞŶŽƐƚŽƌŝƚĞǀʹ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽŽďŬŽŶēŶŝƐƚŽƌŝƚǀŝ͘
ĂƉŽƐůĞŶŝ ǀ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ŵŽƌĂũŽ ďŝƚŝ ǌĂǀĞƐƚŶŽ ƉƌĞĚĂŶŝ ƐǀŽũĞŵƵ ĚĞůƵ ƚĂŬŽ͕ ĚĂ ũŝŵ Đŝůũ
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƉŽƚƌĞďŝŶƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũƵƉŽƌĂďŶŝŬĂ ƐƚŽƌŝƚĞǀŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘ s ƉƌŝŵĞƌƵ͕
ĚĂ ũĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂƐĞǌŶĂŶũĞŶĂƐƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũŝ ŝŶǌĂŚƚĞǀĂŵŝƵƉŽƌĂďŶŝŬĂ͕ƐĞ ůĂŚŬŽǀǌƉŽƐƚĂǀŝ
ŽƐŶŽǀĂǌĂĚŽůŽēĂŶũĞŵĞƌŝƚǀĞƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚŝƉƌŽĐĞƐĂŽǌŝƌŽŵĂŬĂŬŽǀŽƐƚŝƐƚŽƌŝƚǀĞ͘^ƚŽƌŝƚǀĞ͕Ŭŝ
ƉĂ ŶŝƐŽ ǀ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũŝ ŝŶ ǌĂŚƚĞǀĂŵŝ ŬŽŶēŶĞŐĂ ƉŽƚƌŽƓŶŝŬĂ͕ ƐŽ ƐƚŽƌŝƚǀĞ ƐůĂďĞ
ŬĂŬŽǀŽƐƚŝǌŶŝǌŬŽǀƌĞĚŶŽƐƚũŽ ;DĂƌŽůƚ͕ϮϬϬϭͿ͘
sƌŚŶũŝŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǀŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝŝŵĂŵĞĚĚƌƵŐŝŵǀůŽŐŽĂŬƚŝǀŶĞŐĂƐŽĚĞůŽǀĂŶũĂ ƉƌŝĚŽůŽēŝƚǀŝ
ƉŽůŝƚŝŬĞ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ŝŶ ǌ ŶũŽ ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ ĐŝůũĞǀ ƚĞƌ ƉƌĞƐŬƌďĞ ŽƉƚŝŵĂůŶŝŚ ǀŝƌŽǀ ǌĂ ĚŽƐĞŐĂŶũĞ
ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ͘DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵŽƌĂ ǀ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ǌĂƉŽƐůĞŶĞ ƐƉŽĚďƵĚŝƚŝ ƚĂŬŽ ǌ ŐŽǀŽƌŽŵ ŬŽƚ ǌ



















<Žƚ ůĂŚŬŽƉŽǀǌĂŵĞŵŽ͕ƐŽŬůũƵēŶĂƉŽĚƌŽēũĂƉƌŝ ǌĂŐŽƚĂǀůũĂŶũƵŬĂŬŽǀŽƐƚŝ͗ ƵƐƉĞƓŶŽ ŝǌǀĞĚĞŶ









Ž ƐƌĞĚŝŶĞ ϮϬ͘ ƐƚŽůĞƚũĂ ƐŽ ƌĂǌƓŝƌũĞŶĞ ĚƌƵǎŝŶĞ ŶƵĚŝůĞ ŽƐŬƌďŽ ďŽůŶŝŵ ŝŶ ƐƚĂƌŝŵĚƌƵǎŝŶƐŬŝŵ
ēůĂŶŽŵ͘KďƐƚĂũĂůĞ ƉĂ ƐŽ ƚƵĚŝƐŝƌŽƚŝƓŶŝĐĞ͕ŚŝƌĂůŶŝĐĞŝŶ ŬĂƐŶĞũĞĚŽŵŽǀŝǌĂŽŶĞŵŽŐůĞ͕ŬũĞƌƐŽ
ďŝǀĂůŝƐĂŵŽŽƐĂŵůũĞŶŝ͕ŽďƵďŽǎĂŶŝĂůŝŶĞƉŽƌŽēĞŶŝƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝ͘s̂ ůŽǀĞŶŝũŝƐŽƐĞƉƌǀĞƐŝƌŽƚŝƓŶŝĐĞ
ŝŶ ŚŝƌĂůŶŝĐĞ ƉŽũĂǀŝůĞ ǀ ϭϵ͘ ƐƚŽůĞƚũƵ͘ ŝǀĂŶũĞ ǀ ƐŝƌŽƚŝƓŶŝĐĂŚ ƐŽ Ɛŝ ďƌĞǌƉůĂēŶŽ ǌĂƐůƵǎŝůŝ ǌ
ǀŬůũƵēŝƚǀŝũŽǀƌĂǌůŝēŶĂĚĞůĂŶĂƉŽůũƵĂůŝǌŶƵĚĞŶũĞŵ ƉŽŵŽēŝƉƌŝŽƐŬƌďŝŝŶŶĞŐŝ;/ŵƉĞƌů͕ϮϬϭϮ͕
Ɛƚƌ͘ϱϱͿ͘
EĂƌĂǌǀŽũ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶĞŐĂǀĂƌƐƚǀĂƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽǀ ŝŶŽĚŶŽƐĚŽƐƚĂƌŽƐƚŝ ƐŽǀƉůŝǀĂůŝŶĂƐůĞĚŶũŝ
ĚĞũĂǀŶŝŬŝ;DĂůŝ͕ϮϬϬϴ͕Ɛƚƌ͘ϭϲͿ͗
í ƚƌĂĚŝĐŝũĂŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶĞŐĂǀĂƌƐƚǀĂʹ ƉƌĞĚϮ͘ƐǀĞƚŽǀŶŽǀŽũŶŽ͕ŵĞĚǀŽũŶŽŝŶƉŽǀŽũŶŝ
ƐŽ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝ ďŝǀĂůŝ ǀ ƵƐƚĂŶŽǀĂŚ͕ Ŭŝ ƐŽ ďŝůĞ ƉŽĚŽďŶĞ ĚŽŵŽǀŽŵ ǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ͕ ǀ
ŚŝƌĂůŶŝĐĂŚ͕ƵďŽǎŶŝĐĂŚ͕ĚŽŵŽǀŝŚĂůŝǌĂǀĞƚŝƓēŝŚǌĂŽŶĞŵŽŐůĞ͕
í ƉŽƐůĞĚŝĐĞ Ϯ͘ ƐǀĞƚŽǀŶĞ ǀŽũŶĞ͗ ŶŝǌĞŬ ǎŝǀůũĞŶũƐŬŝ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƉƌĞďŝǀĂůƐƚǀĂ͕ ŶĞƵƌĞũĞŶĞ
ƉƌĂǀŝĐĞ ŝǌ ƉŽŬŽũŶŝŶƐŬĞŐĂ ŝŶ ƐŽĐŝĂůŶĞŐĂ ǌĂǀĂƌŽǀĂŶũĂ ƐŽ ǀƉůŝǀĂůŝ ŶĂ ƉŽůŽǎĂũ
ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽǀǀĚƌƵǎďŝ͕
í ƉŽƐƉĞƓĞŶĂŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĐŝũĂŝŶŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝũĂ͕
í ƌĂǌǀŽũ ŵĞĚŝĐŝŶĞ ʹ ǀƌĞĚŶŽƐƚ ǌĚƌĂǀĞŐĂ ēůŽǀĞŬĂ ũĞ ƉƌŝĚŽďŝůĂ ŶĂ ŵŽēŝ ǀ ŽďĚŽďũƵ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĐŝũĞ͕ ŬũĞƌ ũĞ ďŝů ƉŽŐŽũ ǌĚƌĂǀŝŚ ŝŶ ĚĞůŽǀŶŝŚ ůũƵĚŝ͕ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝ ƉĂ ǌĂƌĂĚŝ
ƉŽŐŽƐƚŝŚďŽůĞǌŶŝŶŝƐŽ ďŝůŝǌĂǎĞůĞŶŝ͘^ƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝ ǌĂƚŽŶĞŐůĞĚĞŶĂ ƚŽ͕ ŬĂŬƓŶĞ ƚĞǎĂǀĞ
ŝŵĂũŽ͕ŶĂũƉƌĞũƉŽŝƓēĞũŽǌĚƌĂǀŶŝƓŬŽƉŽŵŽē͘











Ŭŝ ŶŝƐŽ ǌŵŽǎŶŝ ƐĂŵŽƐƚŽũŶĞŐĂ ǎŝǀůũĞŶũĂ ƚĞƌ ǌĂĚŽǀŽůũĞǀĂŶũĂ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ƉŽƚƌĞď ďƌĞǌ ƉŽŵŽēŝ
ϮϬ
ĚƌƵŐĞ ŽƐĞďĞ͕ ǀ ǀĞēŝŶŝ ƉŽǀǌƌŽēĂũŽ ƐƚƌĞƐ͕ ĨŝǌŝēŶŽ ŝǌēƌƉĂŶŽƐƚ ŝŶ ĚĞƉƌĞƐŝũŽ ƐǀŽũĐĞǀ͕ Ŭŝ ũŝŚ
ŽƐŬƌďƵũĞũŽ͘ WƌĂǀ ƚĂŬŽ ůĂŚŬŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ǀĞůŝŬŽ ŶĞǀĂƌŶŽƐƚ͕ ĚĂ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬ ŶĞ ďŽ ĚĞůĞǎĞŶ
ƵƐƚƌĞǌŶĞ ŶĞŐĞ ŐůĞĚĞ ŶĂ ďŽůĞǌĞŶ͕ ǌĂ ŬĂƚĞƌŽ ƚƌƉŝ ;,ŽƌǀĂƚ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɛƚƌ͘ ϭϳͿ͘ ^ ƉƌŝŚŽĚŽŵ
ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂǀĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚƉĂƐĞƚƵĚŝĚƌƵǎŝŶƐŬŝŵēůĂŶŽŵŽŵŽŐŽēŝďŽůũƓĞƵƐŬůĂũĞǀĂŶũĞ ƐǀŽũŝŚ




ƚĞůĞƐŶŝŚ͕ ƵŵƐŬŝŚ ŝŶ ēƵƐƚǀĞŶŝŚ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚŝ͕ ĚĞůŶĂ ŽĚǀŝƐŶŽƐƚ ƉĂ ǌĂũĞŵĂ ƉƌŝǌĂĚĞƚŽƐƚ ůĞ
ŶĞŬĂƚĞƌŝŚ ǎŝǀůũĞŶũƐŬŝŚ ĨƵŶŬĐŝũ ;ŶĂ ƉƌŝŵĞƌ͗ ƚĞůĞƐŶĂ ŶĞŐŝďůũŝǀŽƐƚ ƉŽ ŬĂƉŝͿ͘  ŽĚǀŝƐŶŽƐƚũŽ ŽĚ
ƉŽŵŽēŝ ĚƌƵŐĞ ŽƐĞďĞ ƐĞ ǀĞůŝŬŽ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽǀ ŝŶ ĚƌƵǎŝŶ ƚĞǎŬŽ ƐƉƌŝũĂǌŶŝ͕ ƓĞ ƉŽƐĞďĞũ͕ ēĞ ĚŽ






EĞŬĂƚĞƌŝ ůĂŚŬŽŽďēƵƚŝũŽĚĞƉƌĞƐŝũŽ ŝŶ ƉŽƉŽůŶŽ ŶĞƐƉƌĞũĞƚũĞ ĚĂŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ƌƵŐŝ ƉĂ ƐǀŽũŝŚ
ƚĞǎĂǀŶĞďŽĚŽǀŝĚĞůŝŬŽƚďƌĞŵĞ͕ƚĞŵǀĞēũŝŚďŽĚŽǌŶĂůŝƐƉƌĞũĞƚŝŝŶƐƉƌĞŽƐƚĂůŝŵŝǌŵŽǎŶŽƐƚŵŝ
ǎŝǀĞůŝŶĂƉƌĞũ͘ůŽǀĞŬ͕ŬŝƐĞ ũĞďŝůƐƉŽƐŽďĞŶǀƉƌĞƚĞŬůŽƐƚŝǀƐĂŬŝƐƉƌĞŵĞŵďŝƉƌŝůĂŐŽĚŝƚŝ͕ďƌĞǌ
ǀĞēũŝŚ ēƵƐƚǀĞŶŝŚŽĚǌŝǀŽǀ͕ ƐĞ ďŽ ƚƵĚŝ ǌŶĂů ƉƌŝůĂŐŽĚŝƚŝ ƐƉƌĞŵĞŵďĂŵ ǀ ƐƚĂƌŽƐƚŝ͕ Ŭŝ ǀŽĚŝũŽ ǀ




ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝŚ ũĞ ƌĂǌƵŵ ƚĂŬŽ ŵůĂĚ͕ ŬŽƚ ƐĞ ēůŽǀĞŬ ƉŽēƵƚŝ͘ s ƉƌŝŵĞƌƵ͕ ĚĂ ēůŽǀĞŬ ƐƚĂƌŽƐƚ
ƐƉƌĞũĞŵĂ͕ ŶĂēƌƚƵũĞ ĚŽůŐŽ ǎŝǀůũĞŶũĞ͕ ƚĞůĞƐŶŽ ĂŬƚŝǀŶŽƐƚ͕ ĚƌƵǎĂďŶŽƐƚ ŝŶ ǀĞƐĞůũĞ͕ ƐĞ ďŽ ƚŽ
ŽĚƌĂǎĂůŽŶĂ ƚĞůĞƐƵ ŝŶ ƉŽēƵƚũƵ͘sŶĂƐƉƌŽƚŶĞŵƉƌŝŵĞƌƵ͕Žď ƌĂǌƵŵĞǀĂŶũƵ ƐƚĂƌŽƐƚŝ ŬŽƚ ēĂƐĂ










ƐŽ ďůŝǎŶũŝ ƉŽůĞŐ ǌĂƉŽƐůŝƚǀĞ ƚƵĚŝ ǌĂĚŽůǎĞŶŝ ǌĂ ƐŬƌď ƐǀŽũŝŚŽƚƌŽŬ ŝŶ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂ͘ s ƚĞŵ ēĂƐƵ
ŵŽƌĂũŽƐǀŽũĂǌƌĞůĂůĞƚĂƉŽƐǀĞƚŝƚŝƚĂŬŽƉŽƚƌĞďĂŵŝŶǎĞůũĂŵƐǀŽũŝŚŽƚƌŽŬŬŽƚƐƚĂƌƓĞǀ͕ŬĂƌƉĂ
ǌĂŚƚĞǀĂǀĞůŝŬŽƉŽƚƌƉůũĞŶũĂ͕ǎƌƚǀŽǀĂŶũĂƉƌŽƐƚĞŐĂēĂƐĂŝŶĞŶĞƌŐŝũĞ;ƌĞĂŐĂŶ͕ϮϬϬϭ͕Ɛƚƌ͘ϭϯϬͿ͘
s ƉƌŝŵĞƌƵ ŝǌǀĂũĂŶũĂ ƉƌĞƚŝƌĂŶĞ ƐŬƌďŝ ŝŶ ŶƵĚĞŶũĂ ƉŽŵŽēŝ Ɛ ƐƚƌĂŶŝ ƐǀŽũĐĞǀ Ɖƌŝ ǀƐĂŬĚĂŶũŝŚ
ŽƉƌĂǀŝůŝŚ͕ Ŭŝ ũŝŚ ũĞ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬ ƓĞ ǌŵŽǎĞŶ ŽƉƌĂǀŝƚŝ ƐĂŵ͕ ůĂŚŬŽ ƚŽ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂ ƉƌŝǀĞĚĞ ǀ
ŽĚǀŝƐŶŽƐƚ͕ƐĂũƐĞƉƌĞŽƐƚĂůĞǎŝǀůũĞŶũƐŬĞƐƉŽƐŽďŶŽƐƚŝƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂůĂŚŬŽǌĂēŶŽŚŝƚƌŽǌŵĂŶũƓĞǀĂƚŝ













ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂĚŽŵǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ ĞĚŝŶŽ ŝǌďŝƌŽ͘EĞŬĂƚĞƌŝ ĚŽǎŝǀůũĂũŽĚŽŵǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ ŬŽƚ ǌĂĚŶũŽ
ƉŽƐƚĂũŽǀƐǀŽũĞŵǎŝǀůũĞŶũƵƐƚĞůĞƐŶŝŵŝŶĚƵƓĞǀŶŝŵƉƌŽƉĂĚŽŵƚĞƌŝǌŐƵďŽŶĞŽĚǀŝƐŶŽƐƚŝ͘ƌƵŐŝ
ƉĂ ƐĞ ǌĂƌĂĚŝ ŽƐĂŵůũĞŶŽƐƚŝ ǀ ĚŽŵĂēĞŵŽŬŽůũƵ ƚĞƌ ƉŽƚƌĞďŶĞ ƉŽŵŽēŝƉƌŝ ŽƐŬƌďŝ ŝŶ ǀĂƌƐƚǀƵ
ŽĚůŽēŝũŽǌĂŽĚŚŽĚ ǀĚŽŵǌĂƐƚĂƌĞũƓĞ͕ŬũĞƌďŽĚŽŵĞĚĚƌƵŐŝŵƐƉŽǌŶĂůŝ ƚƵĚŝŶŽǀĞƉƌŝũĂƚĞůũĞ
;ƌĞĂŐĂŶ͕ϮϬϬϭͿ͘
ĞũĂǀŶŽƐƚ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶĞŐĂ ǀĂƌƐƚǀĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŶĂĚŽŵĞƐƚŝůŽ ēůŽǀĞŬŽǀŝŚ ƉŽƚƌĞď͘
WŽƐĂŵĞǌŶŝŬũĞůĂŚŬŽǀĚŽŵƵďƌĞǌƐŬƌďŝ͕ƐĂũďŽŽƐĞďũĞǌĂŶũƉŽƐŬƌďĞůŽ͘,ĂƌĞů ŝŶEŽĞůŬĞƌ;ϭϵϴϮ
ǀ͗,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ͕ϭϵϵϰ͕Ɛƚƌ͘ϯͿͩ ƵŐŽƚĂǀůũĂƚĂ͕ĚĂǀŝŶƐƚŝƚƵĐŝũŝƉƌĞǎŝǀŝũŽĚůũĞēĂƐĂƚŝƐƚŝƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ͕




ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶŽ ǀĂƌƐƚǀŽ ŬŽƚ ĚƌƵŐŝ ĚŽŵ ƉĂ ƚĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ĚŽǎŝǀůũĞŶũƐŬŽ ŽďůŝŬŽ͘ s
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶĞŵǀĂƌƐƚǀƵƐƚĂ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬƵ͕ŬŝďŽůĞŚĂǌĂƌĂĚŝƌĂǌůŝēŶŝŚďŽůĞǌŶŝĂůŝƐƉůŽƓŶĞĨŝǌŝēŶĞ
ϮϮ
ŽƐůĂďĞůŽƐƚŝ͕ ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶĂǌĂĚŽǀŽůũŝƚĞǀ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ǎŝǀůũĞŶũƐŬŝŚ ƉŽƚƌĞď ƚĞƌ ŶƵĚĞŶũĞ ŽƐŶŽǀŶĞŐĂ













ŶĞǀŶŽ ǀĂƌƐƚǀŽ ǀ ^ůŽǀĞŶŝũŝ ŝǌǀĂũĂũŽ ŶĞŬĂƚĞƌŝ ĚŽŵŽǀŝ ǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ ŝŶ ƐŽĐŝĂůŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ
ǌĂǀŽĚŝ͘ KƐŬƌďŽǀĂŶĐĞŵ ŶƵĚŝũŽ ƐŽĐŝĂůŶŽ ŽƐŬƌďŽ͕ ŶĞŐŽ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ǀĂƌƐƚǀŽ ŝŶ ŝŶƚĞƌĞƐŶĞ
ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝǌĂŶĞŬĂũƵƌŽǌŝƌŽŵĂĚŶŝŶĂƚĞĚĞŶ͘WŽŐŽƐƚŽƐĞĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝǌǀĂũĂǀĚŽƉŽůĚĂŶƐŬĞŵ
ēĂƐƵ͕ŬŽƐǀŽũĐĞǀŶŝĚŽŵĂ͘^ƚŽƌŝƚĞǀƉůĂēĂŽƐŬƌďŽǀĂŶĞĐƐĂŵ͘
sĂƌŽǀĂŶĂ ƐƚĂŶŽǀĂŶũĂ ƐŽ ŐůĞĚĞ ŶĂ ůŽŬĂĐŝũŽ ŝŶ ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƚ ƉƌŝůĂŐŽũĞŶĂ ƉŽƚƌĞďĂŵ
ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽŵ ƚĞƌŝŶǀĂůŝĚŶŝŚŽƐĞď͘KƐŬƌďŽǀĂŶĐĞŵŶƵĚŝũŽƐŽĐŝĂůŶŽŝŶǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ŽƐŬƌďŽǀƐĂŬ
ĚĂŶ͕ ǀƐĞ ůĞƚŽ͘ sĞůŝŬŽŬƌĂƚ ƐŽ ǀ ŽŬǀŝƌƵ ĚŽŵŽǀ ǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ͕ ůĂŚŬŽ ƉĂ ĚĞůƵũĞũŽ ƚƵĚŝ ŬŽƚ







ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ǌĚƌƵǎĞŶũĞ ǌĂƐĞďŶĞŐĂ ŝŶ ƐŬƵƉŶĞŐĂ ƚĞƌ ŽŵŽŐŽēĂŶũĞ ŶĂĚǌŽƌĂ ŝŶ ǀĂƌŶŽƐƚŝ ǌĂ
ŶĞƐĂŵŽƐƚŽũŶĞƐƚĂŶŽǀĂůĐĞ͕ƵƐƚǀĂƌŝƚŝĚŽŵĂēŶŽƐƚŝŶǌĂƐĞďŶŽƐƚƚĞƌƚĞƐŶŽƐŽĚĞůŽǀĂŶũĞƐƐǀŽũĐŝ









ũŽŶƵĚŝũŽ ƐǀŽũĐŝ͕ ƐŽƐĞĚŝ͕ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĂĚƌƵƓƚǀĂƵƉŽŬŽũĞŶĐĞǀ͕ ĐĞƌŬĞǀ͕ ŬũĞƌĚƵŚŽǀŶŝŬŝĞŶŬƌĂƚ
ŵĞƐĞēŶŽŽďŝƓēĞũŽďŽůŶŝŬĞǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘WƌŽƐƚŽǀŽůũĐŝ<ĂƌŝƚĂƐĂ ŽďŝƓēĞũŽďŽůŶŝŬĞǀ ĚŽŵƵ
ǌĂƐƚĂƌĞũƓĞŽďǀĞēũŝŚƉƌĂǌŶŝŬŝŚ͘KƐƚĂůĞŽďůŝŬĞƉƌŽƐƚŽǀŽůũƐƚǀĂƐŽƚƵĚŝĐŝǀŝůŶŽǀĞƌƐŬŽĚƌƵǎĞŶũĞ͕
ƉƌŝũĂƚĞůũƐƚǀŽ ďŽůŶŝŬŽǀ ŝŶ ŝŶǀĂůŝĚŽǀ͕ Ŭŝ ŝǌĚĂũŽ ŵĞƐĞēŶŽ ƌĞǀŝũŽ WƌŝũĂƚĞůũ͘ WƌĂǀ ƚĂŬŽ ƐŬƵƉŝŶĞ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚǌĂƐĂŵŽƉŽŵŽēĚĞůƵũĞũŽŬŽƚŶĞĨŽƌŵĂůŶĂŽďůŝŬĂƉŽŵŽēŝƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬƵ͘WƌŝƐůĞĚŶũŝŚŐƌĞ
ǌĂ ĚǀŝŐ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ǎŝǀůũĞŶũĂ ǀ ƐƚĂƌŽƐƚŝ͘ ^ŬƵƉŝŶĞ ĚĞůƵũĞũŽ ƚĂŬŽ ǀ ĚŽŵŽǀŝŚ ǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ ŬŽƚ ǀ
ďŝǀĂůŶĞŵ ŽŬŽůũƵ͘ ůĂŶŽŵ ũĞ ŽŵŽŐŽēĞŶĂ ǀǌƉŽƐƚĂǀŝƚĞǀ ƉƌŝƐƚŶŝŚ ŵĞĚƐĞďŽũŶŝŚ ŽĚŶŽƐŽǀ ǌ
ŽƐƚĂůŝŵŝ ēůĂŶŝ͘ ^ ƐǀŽũŽ ǀƐĞďŝŶŽ ŝŶ ƌĞǌƵůƚĂƚŝ ĚĞůŽǀĂŶũĂ ƉŽŵĞŵďŶŽ ƉƌŝƐƉĞǀĂũŽ Ŭ ĚŽďƌĞŵƵ
ƉƐŝŚŽĨŝǌŝēŶĞŵƵƉŽēƵƚũƵǀƐĞŚēůĂŶŽǀ͘ sƐŬƵƉŝŶŝũĞĚŽϭϬēůĂŶŽǀŝŶ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽǀƐƚĂƌŽƐƚŝŶĂĚ
ϲϱ ůĞƚ͕ Ŭŝ Ɛŝ ǎĞůŝũŽ ĚƌƵǎĞŶũĂ ǌ ůũƵĚŵŝ͘ ƌƵƓƚǀŽ ƐĞ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂ ĞŶŬƌĂƚ ŶĂ ƚĞĚĞŶ͕ ǀ ĞŶĂŬĞŵ
ƉƌŽƐƚŽƌƵ͕ŬĂƌŽŵŽŐŽēŝƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚēůĂŶŽǀǀƉƌŝũĂƚĞůũƐŬŽƐŬƵƉŝŶŽʹ ŶĂĚŽŵĞƐƚŶŽĚƌƵǎŝŶŽ͘
ϰ͘ϰ /sE: sKDh ^dZ:a/,
dƌĞŶƵƚŶĂƉŽǀƉƌĞēŶĂƐƚĂƌŽƐƚƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂǀƐŽĐŝĂůŶŽǀĂƌƐƚǀĞŶŝƵƐƚĂŶŽǀŝǀ^ůŽǀĞŶŝũŝũĞϴϲůĞƚ͘ dŝ
ŐůĞĚĞ ŶĂ ǀŝƐŽŬŽ ƐƚĂƌŽƐƚ ƉŽƚƌĞďƵũĞũŽ ƚĂŬŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ŽƐŬƌďŽ ŬŽƚ ƚƵĚŝ ĚŽůŐŽƚƌĂũŶŽ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ŶĞŐŽ ;WĞƚŬŽǀŝē͕ ϮϬϭϭ͕ Ɛƚƌ͘ ϭϬͿ͘ sĞůŝŬŽ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽǀ ƉƌŝĚĞ ǀ ĚŽŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ











ĚĞůĞǎŶŝ ƚƵĚŝ ƌĞĚŶĞ ǌĚƌĂǀŶŝƓŬĞ ŽƐŬƌďĞ͘ EĞŬĂƚĞƌŝ ĚŽŵŽǀŝ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŽďēĂŶŽǀ ŝǌǀĂũĂũŽ ƚƵĚŝ
ǌƵŶĂŶũŽĚĞũĂǀŶŽƐƚ͗ƉƌŝƉƌĂǀĂŝŶƌĂǌǀŽǌŬŽƐŝů ŝŶ ŐŽƐƉŽĚŝŶũƐŬĂƉŽŵŽē ;Ğůŝē͕ϭϵϵϳ͕Ɛƚƌ͘ϭϮϵͿ͘





ŬũĞƌŶŝŵĂũŽƉŽƚƌĞďŶĞǌĂƐĞďŶŽƐƚŝ ŝŶŶĞŵŽƚĞŶĞŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞƐ ƐǀŽũĐŝ͘ ^ƚĂƌŽƐƚŶŝŬƉĂ ůĂŚŬŽ
ǌĂēƵƚŝ ĨŝǌŝēŶŽ ŝŶƉƐŝŚŝēŶŽŽŵĞũĞŶŽƐƚ ƚƵĚŝ ǀ ƐŽďŝ ǌĞŶŽƉŽƐƚĞůũŽ͘WƌĂǀ ƚĂŬŽ ƐŽǀŶĞŬĂƚĞƌŝŚ
ĚŽŵŽǀŝŚǌĂƐƚĂƌĞũƓĞŚŽĚŶŝŬŝǌǌĞůŽƐůĂďŽƐǀĞƚůŽďŽĂůŝĐĞůŽďƌĞǌŶũĞƚĞƌďƌĞǌŽŬĞŶ͕ŬũĞƌ ďŝ
ůĂŚŬŽŝŵĞůŝƉŽŐůĞĚŶĂƐŝƚƵĂĐŝũŽǌƵŶĂũ͕ ďŽĚŝƐŝŶĂǀƌĞŵĞŶƐŬĞƌĂǌŵĞƌĞ͘^ŽďĞƐŽǀĞůŝŬŽŬƌĂƚǀ
ĚŽŵŽǀŝŚ ŶĂ ůĞǀŝ ƚĞƌ ĚĞƐŶŝ ƐƚƌĂŶŝ ŚŽĚŶŝŬĂ͕ ŶĂ ŬŽŶĐƵ ŽǌŝƌŽŵĂŶĂ ƐƌĞĚŝŶŝ ƉĂ ũĞ ƉŽƐƚĂǀůũĞŶ
ĚŶĞǀŶŝƉƌŽƐƚŽƌ͕ŬũĞƌ ƐŽƐƚĂŶŽǀĂůĐŝĚĞůĞǎŶŝƌĂǌůŝēŶŝŚĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝŝŶ ŬŽƐŝůĂ͘̂ ŽďĂƉĂũĞŶĂŵĞŶũĞŶĂ
ƉŽēŝƚŬƵ͕ǌĂƐĞďŶŽƐƚŝƚĞƌŵŽƌĚĂƚƵĚŝƐƌĞēĂŶũƵƐƐǀŽũĐŝ;/ŵƉĞƌů͕ϮϬϭϮ͕Ɛƚƌ͘ϰϵͿ͘ ^ƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝ͕ ŬŝƐŝ




EĂēŝŶ͕ ŬĂŬŽ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬ ƐƉƌĞũŵĞ ŶŽǀŝ ĚŽŵ͕ ũĞ ŽĚǀŝƐĞŶ ŽĚ ǀƐĂŬĞŐĂ ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬĂ ƉŽƐĞďĞũ͕
ŶũĞŐŽǀĞĚƌƵǎŝŶĞŝŶ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚǀĚŽŵƵ͘sƉƌŝŵĞƌƵ͕ ĚĂŽďēƵƚŝǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ŝŶƚŽƉůŝŶŽ͕ ƐĞďŽ
ŚŝƚƌĞũĞƉƌŝůĂŐŽĚŝů ŶĂŶŽǀŽŽŬŽůũĞ͘sĞůŝŬŽǀůŽŐŽƉŽŵŽēŝƉƌŝƉƌŝƉƌĂǀŝƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂŶĂŶŽǀŝĚŽŵ
ŝŵĂŶũĞŐŽǀĂĚƌƵǎŝŶĂ͕Ŭŝ ŵƵŶƵĚŝŽƉŽƌŽ ŝŶ ŐĂƌĞĚŶŽŽďŝƐŬƵũĞ͘DĞĚƐǀŽũĐŝ ŝŶƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽŵ
ŽďƐƚĂũĂǌĞůŽƚĞƐŶĂēƵƐƚǀĞŶĂǀĞǌ͕ǌĂƚŽũĞƐƚĂŶŽǀĂůĞĐŶũŝŚŽǀĞŐĂŽďŝƐŬĂŝǌƌĞĚŶŽǀĞƐĞů ;Ğůŝē͕
ϭϵϵϳ͕Ɛƚƌ͘ϭϯϮͿ͘
EĂ ŽĚůŽēŝƚĞǀ ǌĂŽĚŚŽĚ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂǀĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚǌĂŐŽƚŽǀŽ ǀƉůŝǀĂũŽŶĂƐůĞĚŶũŝĚĞũĂǀŶŝŬŝ͗





'ůĞĚĞƉƌǀŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũ ŽĚŽŵƵǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ͕ƉŽƐƚŽƉŬŝŚŶĂŵĞƐƚŝƚǀĞ͕ƉƌŝĚŽďŝǀĂŶũƵ ƌĂǌůŝēŶŝŚ
ŽďůŝŬ ƉŽŵŽēŝ͕ ŬŽƚ ƐŽ ŬŽƐŝůŽ ŶĂ ĚŽŵ͕ ŽƐŬƌďĂ ŶĂ ĚŽŵƵ͕ ĚŶĞǀŶŽ ǀĂƌƐƚǀŽ ŝƚĚ͕͘ ƚĞƌ ƉƌĂǀŝĐ

























ƐǀŽũŝŵ ǎŝǀůũĞŶũĞŵ͕ ƚĞƌ Ɛ ƚĞŵ ƉŽǀĞēĂ ƐƚŽƉŶũŽ ŽĚǀŝƐŶŽƐƚŝ͘ ,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ ;ϭϵϵϰ͕ Ɛƚƌ͘ ϯͿ
ŽƉƌĞĚĞůũƵũĞ ŬĂŬŽǀŽƐƚ ǎŝǀůũĞŶũĂ ŬŽƚ ƐƚŽƉŶũŽ͕ ĚŽ ŬĂƚĞƌĞ ƐĞ ƐƉŽĚďƵũĂũŽ ŽƐĞďŶĂ ŝĚĞŶƚŝƚĞƚĂ͕
ƐǀŽďŽĚŶĂŝǌďŝƌĂ͕ƐĂŵŽƐƚŽũŶŽƐƚŝŶ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĂǌĚƌƵŐŝŵŝ͘'ůĂƐƐ;ϭϵϴϴǀ͗,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ͕ϭϵϵϰͿ













ƉŽƐĞďĞũ ƌĂǌǀŝĚŶĂ ǀ ĚŽŵŽǀŝŚ ǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ͕ Ŭŝ ǀĞēŝŶŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũŽ ŶŽǀŝ ĚŽŵ͘
ĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŶĞŐĂ ǀ ĚŽŵŽǀŝŚ ǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ ǀƐĞďƵũĞ ŶĞŐŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĂ͕ ĚĞůŝƚĞǀ ƉƌĞĚƉŝƐĂŶŝŚ
ǌĚƌĂǀŝů͕ ƐƚĂŶŽǀĂůēĞǀŽ ƉƌĂǀŝĐŽ ĚŽ ƐƌĞēĞ͕ ŵŽƌĂůŶŝŚ ŶĂēĞů͕ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ǌ ǎŝǀůũĞŶũĞŵ ŝŶ















ŽŬŽůũĂ͕ ŬĂƌ ŽŚƌĂŶũĂ ŝŶ ƐƉŽĚďƵũĂ ƐĂŵŽƐƚŽũŶŽƐƚ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ͘ hēŝŶĞŬ ďůŝǎŝŶĞ ũĞ ǀ





Wƌŝ ǌĂƐĞďŶŽƐƚŝ ƌĂǌƵŵĞŵŽ͕ ĚĂ ũĞ ŶĂ ƐƉůŽƓŶŽ ēůŽǀĞŬƵ ǀ ŶĂǀĂĚŝ͕ ĚĂ ƐĞ ƐĂŵ ŽĚůŽēŝ͕ ŬŽůŝŬŽ
ǌĂƐĞďŶŽƐƚŝ ƚĞƌ ŬŽůŝŬŽ ƐŽĐŝĂůŶŝŚ ƐƚŝŬŽǀ Ɛŝ ǎĞůŝ ŝŵĞƚŝ͘ ^ƚĂŶŽǀĂůĐŝ Ɛ ƉƌŝŚŽĚŽŵ ǀ ĚŽŵ ǀ
ǀĞēƉŽƐƚĞůũŶŝŚƐŽďĂŚŶŝŵĂũŽ ǀĞēŵŽǎŶŽƐƚŝŽĚůŽēĂŶũĂ ŽƚĞŵ͕ƐĂũƐŽƐƚĂůŶŽŝǌƉŽƐƚĂǀůũĞŶŝĚƌƵŐ
ĚƌƵŐĞŵƵ͘<ĂĚĂƌēůŽǀĞŬŝǌŐƵďŝŶĂĚǌŽƌŶĂĚƐǀŽũŽǌĂƐĞďŶŽƐƚũŽ͕ůĂŚŬŽƚŽƉƌŝǀĞĚĞĚŽŶĂƐŝůũĂŝŶ
ĂŐƌĞƐŝǀŶŽƐƚŝ Ăůŝ ƌĞƐŝŐŶĂĐŝũĞ͘ KƐĞďŶŝ ǎŝǀůũĞŶũƐŬŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƉŽŵĞŵďŶŽ ǀůŽŐŽ͕ ƐĂũ
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽƐƚ͕ŝŶƚŝŵŶŽƐƚŝŶǌĂƓēŝƚŽ ;/ŵƉĞƌů͕ϮϬϭϮ͕Ɛƚƌ͘ϴϮͿ͘
ŽŵĂēŶŽƐƚ ďŽ ůĂŚŬŽ ǌĂŐŽƚŽǀůũĞŶĂ ǌ ǀǌƉŽƐƚĂǀŝƚǀŝũŽĚŽŵĂēĞŐĂ ŽŬŽůũĂ ǀ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũŝ͕ ƚĂŬŽ ƐĞ
ďŽĚŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ďŽůũƓĞƉŽēƵƚŝůŝ ƚĞƌ ďŽŵĂŶũƉŽũĂǀŽǀĂŐƌĞƐŝũĞ͕ďĞƐĂ ŝŶƌĞƐŝŐŶĂĐŝũĞ͘ ĂƐĞďŶŝ
ƉƌŽƐƚŽƌ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĂ ŶĂũ ǀƐĞďƵũĞ ēŝŵ ǀĞē ǌŶĂŶŝŚ ƉƌĞĚŵĞƚŽǀ ŝǌ ĚŽŵĂēĞŐĂ ŽŬŽůũĂ͘ sƐƚŽƉ ǀ
ŬƵŚŝŶũŽŶĂũďŽŽŵŽŐŽēĞŶ͘ dĂŵ ůĂŚŬŽƉƌĞďƵũĂũŽ ƐƉŽŵŝŶĞ Žď ƉŝƚũƵ ŬĂǀĞ͕ƉŽƐůƵƓĂŶũƵ ŐůĂƐďĞ
ŝƚĚ͕͘ Ɛ ēŝŵĞƌ ƉƌŝĚŽďŝũŽ ŽďēƵƚĞŬ ǀĂƌŶŽƐƚŝ͕ ĚŽŵĂēŶŽƐƚŝ ŝŶ ǀĞēũĞ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ǎŝǀůũĞŶũĂ͘ 
ǀǌƉŽƐƚĂǀŝƚǀŝũŽƚŽƉůĞŐĂŝŶƐƉƌŽƓēĞŶĞŐĂŽĚŶŽƐĂ ǀĚŽŵƵ ƐĞďŽƐƚĂŶŽǀĂůĞĐŚŝƚƌĞũĞŶĂǀĂĚŝůŶĂ
ŶŽǀŽŽŬŽůũĞďŝǀĂŶũĂ ;/ŵƉĞƌů͕ϮϬϭϮ͕Ɛƚƌ͘ϴϮͿ͘
KďēƵƚĞŬ ǀĂƌŶŽƐƚŝ ũĞ ŽĚǀŝƐĞŶ ŽĚ ǌĂƐĞďŶŽƐƚŝ ŝŶ ĚŽŵĂēŶŽƐƚŝ ǀ ĚŽŵƵ͘ ĂƌĂĚŝ ƓŝďŬĞŐĂ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞŐĂƐƚĂŶũĂŝŶƐƚĞŵŶĂĚǌŽƌĂŶĂĚůĂƐƚŶŝŵǎŝǀůũĞŶũĞŵƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝǀǀĞēŝŶŝƉƌŝŵĞƌŽǀ
ŝǌŐƵďŝũŽ ŽďēƵƚĞŬ ǀĂƌŶŽƐƚŝ͘ /ǌŐƵďĂ ŶĂĚǌŽƌĂ ƐĞ ůĂŚŬŽ ƓĞ ƉŽǀĞēĂ͕ ēĞ ũĞ ƉƌŽƐƚŽƌ ǀ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũŝ
ŶĞƉƌĞŐůĞĚĞŶ͘sƉƌŝŵĞƌƵ͕ĚĂŝŵĂũŽƐƚĂŶŽǀĂůĐŝďĞƐĞĚŽƉƌŝƚĞƌŝƚŽƌŝĂůŶŝŚŝŶƐŽĐŝĂůŶŝŚƉŽŐŽũŝŚ͕ƐĞ
ůĂŚŬŽƉƌĞƉƌĞēŝŝǌŐƵďĂŶĂĚǌŽƌĂŝŶƐƚĞŵĂŐƌĞƐŝǀŶŽƐƚ ;/ŵƉĞƌů͕ϮϬϭϮ͕Ɛƚƌ͘ϴϮͿ͘
KĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂƐĞ ƉŽŵĞŶŝ͕ ĚĂ ũĞ ēůŽǀĞŬ ƐĂŵŽƐƚŽũĞŶ ʹ ƐĂŵ ŽĚůŽēĂ Ž ǀƐĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ
ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝŚ͕ ŝŵĂ ƐǀŽũŽ ǌĂƐĞďŶŽƐƚ͕ ĚŽŵĂēŶŽƐƚ ŝŶ ŽďēƵƚĞŬ ǀĂƌŶŽƐƚŝ͘ KĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂƐĞ
ŽŵŽŐŽēĂ ŽďƐƚŽũ ũĂǀŶŝŚ ŝŶ ǌĂƐĞďŶŝŚ ƉƌŽƐƚŽƌŽǀ ǀ ĚŽŵƵ͕ ƐƉŽĚďƵũĂ ƉĂ ƚƵĚŝ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŽ͘
ŶŽƉŽƐƚĞůũŶĂ ƐŽďĂ ǀ ƐƚĂŶŽǀĂůĐƵ ǀǌƉŽĚďƵĚŝ ƉƌĞƉƌŝēĂŶũĞ͕ ĚĂ ƐĞ ůĂŚŬŽ ƐĂŵ ŽĚůŽēŝ ŐůĞĚĞ
ƐǀŽũĞŐĂǀƐĂŬĚĂŶĂ ;/ŵƉĞƌů͕ϮϬϭϮ͕Ɛƚƌ͘ϴϮͿ͘
Ă ŬĂŬŽǀŽƐƚŶŽ ǎŝǀůũĞŶũĞ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂ ǀ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶĞŵ ǀĂƌƐƚǀƵ ũĞ ƉŽŵĞŵďŶŽ͕ ĚĂ Ɛ
ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽŵƐŽĚĞůƵũĞ ŽƐĞďũĞ͕Ŭŝ ũĞ ƐƉŽƐŽďŶŽ ŶĂǀĞǌĂƚŝŽĚŶŽƐ͕ ŝŵĂŽďēƵƚĞŬǌĂ ēůŽǀĞŬĂ͕ ũĞ
ƚŽƉůŽ͕ƉƌŝũĂǌŶŽ͕ƐƉŽƓƚůũŝǀŽ ƚĞƌƐŬƵƉĂũǌŶũŝŵŝǎŝǀŝǀƐĂŬĚĂŶũĞǎŝǀůũĞŶũĞ͘ /ŵƉĞƌů;ϮϬϭϮ͕Ɛƚƌ͘ϰϱͿ




<ĂŬŽ ƐĞ ƐƚĂƌĞũƓŝ ƐŽŽēĂũŽ Ɛ ƚǀĞŐĂŶũŝ ŝŶ Ɛ ƚĞŵ ƉƌŝƐƉĞǀĂũŽ Ś ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ƐǀŽũĞŐĂ ǎŝǀůũĞŶũĂ͕ ũĞ
















































ǌĚƌĂǀũĂ ŝŶ ƉŽŽďůĂƐƚŝů ǌĂ ƉŽƐƚŽƉŬĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŶĞŐĞ͘ ŝůũ Ŷŝ ǀƐŽƚĂ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ǎŝǀůũĞŶũĂ











DŽĚĞů ͲYĂůŝŶ ũĞ ǀƐĞĞǀƌŽƉƐŬŝ ŵŽĚĞů ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ Ɛ ŬĂŬŽǀŽƐƚũŽ ǀ ƵƐƚĂŶŽǀĂŚ ƐŽĐŝĂůŶĞŐĂ
ǀĂƌƐƚǀĂ͘EĂƐƚĂŶĞŬ ũĞďŝů ŝǌǀƌƓĞŶ ŶĂ ǌĂŚƚĞǀŽ ƌĂǌǀŽũĂ ƐŽĚŽďŶĞĚƌƵǎďĞ͕ ƐŽĐŝĂůŶĞƉŽůŝƚŝŬĞ ŝŶ
ƐŝƐƚĞŵĂƐŽĐŝĂůŶĞŐĂǀĂƌƐƚǀĂ͘DŽĚĞůũĞƉŽĚƉƌůĂǀƌŽƉƐŬĂƐŬƵƉŶŽƐƚǀŽŬǀŝƌƵƐŬůĂĚĂ>ĞŽŶĂƌĚŽ
ĚĂsŝŶĐŝ͘







DŽĚĞůͲYĂůŝŶ ƚĞŵĞůũŝŶĂĞƚŝēŶŝŚ ƐƚĂůŝƓēŝŚ ŝŶǀƌĞĚŶŽƚĂŚ͕ ŬŽƚ ƐŽ͗ĚŽƐƚŽũĂŶƐƚǀŽ͕ƉŽƓƚĞŶŽƐƚ͕
ƐƚƌƉŶŽƐƚ͕ƌĞƓĞǀĂŶũĞŬŽŶĨůŝŬƚŽǀ͕ĞŵƉĂƚŝũĂ͕ƐĂŵŽƐƚŽũŶŽƐƚŽĚůŽēĂŶũĂŝŶŽƐĞďŶĂŶĞĚŽƚĂŬůũŝǀŽƐƚ͕
ŬŝǌĂŐŽƚĂǀůũĂŚƵŵĂŶŽǎŝǀůũĞŶũĞƚĞƌĚĞůŽǀĚŽŵŽǀŝŚǌĂƐƚĂƌĞũƓĞ͘sŵŽĚĞůƵͲYĂůŝŶƐŽƉƌŝƐŽƚŶŝ
ƵƉŽƌĂďŶŝŬŝ͕ ĚŝƌĞŬƚŽƌũŝ ĚŽŵŽǀ͕ ǌĂƐƚŽƉŶŝŬŝ ƉŽŬůŝĐŶŝŚ ǌĚƌƵǎĞŶũ ŝŶ ŝǌŽďƌĂǎĞǀĂůŶŝŚ ƵƐƚĂŶŽǀ͕
ƵƐƚĂŶŽǀŝƚĞůũŝ͕ǀŽĚŝůŶŝŬĂĚƌŝ ŝǌĚŽŵŽǀǌĂƐƚĂƌĞũƓĞƚĞƌƐƚƌŽŬŽǀŶũĂŬŝǌĂƵƉƌĂǀůũĂŶũĞŬĂŬŽǀŽƐƚŝ͘
<ŽŶēĂŶŽƵƐƉŽƐĂďůũĂŶũĞƉƌŽĐĞƐŶŝŚǀŽĚŝũ ǌĂͲYĂůŝŶ ũĞƉŽŐŽũ ǌĂƵǀĞĚďŽŵŽĚĞůĂͲYĂůŝŶ ŝŶ
ŝǌǀĞĚďŽ ƐĂŵŽŽĐĞŶũĞǀĂŶũĂ͘ Wƌŝ ĞŶĞŵ ŝǌŵĞĚ ĐŝůũĞǀ ƉƌŽũĞŬƚĂ ͲYĂůŝŶ ŐƌĞ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ƐƉůŽƓŶŽ
ǀĞůũĂǀŶĞŐĂŵŽĚĞůĂƵƉƌĂǀůũĂŶũĂŬĂŬŽǀŽƐƚŝǌĂĚŽŵŽǀĞǌĂƐƚĂƌĞũƓĞŝŶ ŶĞŐŽ͘
DŽĚĞů ƐĞ ƉƌŝůĂŐĂũĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ͕ ƉŽǀǌĂŵĞ ŶũĞŶŽ ƐƚƌƵŬƚƵƌŽ͕ ŬƵůƚƵƌŽ ŝŶ ƌĂǌŝƓēĞ ƐƚŽƌŝůŶŽƐƚ͘
DŽĚĞůͲYĂůŝŶ ƉŽǌŝǀĂĚŽŵǌĂƐƚĂƌĞũƓĞ͕ĚĂƐĂŵŽďƌĂǌůŽǎŝ͕ŬĂŬŽůĂŚŬŽĚŽƐĞǎĞĐŝůũĞ͘dĂŬŽũĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ƉƌĞƉƵƓēĞŶŽ͕ ĚĂ ŝǌďĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͕ ŬŽƚ ƐŽ͗ ƵƉŽƌĂďĂ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽǀ ǀŽĚĞŶũĂ͕








í ƉŽŵŽē ǀŽĚƐƚǀƵ ƚĞƌ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵ ǀ ƵƐƚĂŶŽǀĂŚ Ɖƌŝ ǌĂŐŽƚĂǀůũĂŶũƵ ŝŶ ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũƵ
ŬĂŬŽǀŽƐƚŶŝŚƐƚŽƌŝƚĞǀ͕
í ŶĂĐŝŽŶĂůŶĂƚĞƌŵĞĚŶĂƌŽĚŶĂƉƌŝŵĞƌůũŝǀŽƐƚƵƐƚĂŶŽǀŝŶ





í ƵƐƉŽƐŽďůũĞŶŽƐƚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ ǌĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ Ž ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ͕ Ŭŝ ũĞ ƐƉĞĐŝĨŝēŶĂ ŐůĞĚĞ ŶĂ
ĚĞũĂǀŶŽƐƚ͕
í ƉŽƐƉĞƓĞǀĂŶũĞŽǌĂǀĞƓēĞŶŽƐƚŝŽŬĂŬŽǀŽƐƚŝǀǌĂǀŽĚŝŚŝŶƐŽĐŝĂůŶŝƉŽůŝƚŝŬŝ͕
í ŶĂĐŝŽŶĂůŶĂ ŝŶŵĞĚŶĂƌŽĚŶĂ ƉƌŝŵĞƌůũŝǀŽƐƚƵƐƚĂŶŽǀ͘
^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝƌĂŶĂƌĂǌŝƐŬĂǀĂŵĞƌũĞŶũĂǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂƐĞũĞƌĂǌǀŝůĂŬŽƚŵĞƌƐŬŝŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǀŽŬǀŝƌƵ





ĂŶĂůŝǌĞ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ǀƉƌĂƓĂŶũ ŽǌŝƌŽŵĂ ƚƌĚŝƚĞǀ ŵĞƌƐŬĞŐĂ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ƉƌĞũŵĞ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũŽŽƐǀŽũŝŚƓŝďŬŝŚ ŝŶŵŽēŶŝŚƉŽĚƌŽēũŝŚ ƚĞƌŵŽǎŶŽƐƚŝŚǌĂ ŝǌďŽůũƓĂǀĞ ŝŶ ƌĂǌǀŽũ͘Ă
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ůĂŚŬŽ ƐƉƌĞŵůũĂ ƵēŝŶĞŬ ƵǀĞĚĞŶŝŚ ŝǌďŽůũƓĂǀ ǀ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ͕ ũĞ ŽŵŽŐŽēĞŶ ƚƵĚŝ
ƉƌŝŬĂǌƚƌĞŶĚŽǀƐƉƌĞŵŝŶũĂŶũĂĚŽůŽēĞŶĞŐĂƉŽĚƌŽēũĂ͘
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕ŬŝƐĞǀŬůũƵēŝǀƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝƌĂŶŽŵĞƌũĞŶũĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ͕ƉƌĞĚŵĞƌũĞŶũĞŵƉƌĞũŵĞ
Ɛ ƐƚƌĂŶŝ ŝǌǀĂũĂůĐĂ ǀƉƌĂƓĂůŶŝŬ͕ Ŭŝ ũĞ ƉƌŝůĂŐŽũĞŶ ƐŽĐŝĂůŶŝ ƵƐƚĂŶŽǀŝ͕ ŝŶ ŶĂǀŽĚŝůĂ ǌĂ ŝǌǀĂũĂŶũĞ
ŵĞƌũĞŶũĂ͘ KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŶĂ ƉŽĚůĂŐŝ ĂŶĂůŝǌĞ ƉŽĚĂƚŬŽǀ ǀƉƌĂƓĂůŶŝŬĂ ƉƌĞũŵĞ ŽƐŶŽǀŶŽ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽ ĂŶĂůŝǌŽ ŝŶ ƉƌŝŵĞƌũĂůŶŽ ůĞƚŶŽ ĂŶĂůŝǌŽ ǀƐĞŚ ǀŬůũƵēĞŶŝŚ ƉƌŝŵĞƌůũŝǀŝŚ ƵƐƚĂŶŽǀ͘
/ǌǀĂũĂůĞĐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝƌĂŶĞŐĂ ŵĞƌũĞŶũĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƐĞ ǌĂǀĞǌƵũĞ Ŭ ĂŶŽŶŝŵŶŽƐƚŝ ŶĂ ƌĂǀŶŝ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞŝŶǀƐĂŬĞŐĂǀŬůũƵēĞŶĞŐĂƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬĂ͘sƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝƌĂŶŽŵĞƌũĞŶũĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ
ƐĞ ůĂŚŬŽ ǀŬůũƵēŝũŽ ǎĞ ƉƌĞũ ŽŵĞŶũĞŶĞ ƐŽĐŝĂůŶĞ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĞ ŝŶ ƐŽ ǎĞ ǀŬůũƵēĞŶĞ ƚƵĚŝ ǀŵŽĚĞů
ŵĞƌũĞŶũĂŬĂŬŽǀŽƐƚŝͲYĂůŝŶ;&ŝƌŝƐ/ŵƉĞƌ͕ Ě͘Ž͘Ž͕͘ď͘ Ě͘Ϳ͘
ϱ͘Ϯ KsK>:^dsK^dEKs>ss/E^d/dh/KE>EDsZ^dsh
EĂ ĚĂůũƓŽ ǎŝǀůũĞŶũƐŬŽ ĚŽďŽ ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬĂ ǀƉůŝǀĂũŽ ǀŝƓũĂ ƌĂǀĞŶ ǎŝǀůũĞŶũƐŬĞŐĂ ƐƚĂŶĚĂƌĚĂ͕
ŝǌďŽůũƓĂŶŶĂēŝŶǎŝǀůũĞŶũĂ͕ ŬŽƚƐƚĂƉƌĞŚƌĂŶĂŝŶŐŝďĂŶũĞ͕ŝǌďŽůũƓĂŶĚŽƐƚŽƉĚŽǀŝƐŽŬĞŬĂŬŽǀŽƐƚŝ
ϯϮ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ƐƚŽƌŝƚǀĞ ŝŶ ƉŽĚŽďŶŽ ;sƌĂďŝē <ĞŬ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɛƚƌ͘ ϮϴͿ͘ ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ǌ ǎŝǀůũĞŶũĞŵ
ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂũĞƉŽǀĞǌĂŶŽƐƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũŝ͕ƐƌĞēŽ͕ƐŽĐŝĂůŶŽǀŬůũƵēĞŶŽƐƚ ŝŶĚƌƵŐŝŵŝ͘^ƚĂƌŽƐƚŶŝŬŝ
ƐŝĐĞƌƐŽǀƐůĂďƓĞŵĚƌƵǎďĞŶĞŵŝŶĞŬŽŶŽŵƐŬĞŵƉŽůŽǎĂũƵƚĞƌ ŝŵĂũŽ ƐůĂďƓĞ ƚĞůĞƐŶĞ ŝŶƵŵƐŬĞ
ǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚŝŽĚŵůĂũƓĞŐĞŶĞƌĂĐŝũĞ͕ǀĞŶĚĂƌƚŽƓĞŶĞƉŽŵĞŶŝ͕ĚĂƐŽŵĂŶũƐƌĞēŶŝ͘>ĂŚŬŽƐŽĐĞůŽ

















í ƚĞŽƌŝũĂ ƉƌŝŬůĂĚŶŽƐƚŝ͗ ǀĞē ŬŽƚ ďŽ ǌĂĚŽǀŽůũĞŶŝŚ ƉŽƚƌĞď ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬĂ͕ ǀĞēũĞ ďŽ
ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ͘
ŝůũŝ ĚĞůŽǀĂŶũĂ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶĞŐĂ ǀĂƌƐƚǀĂ ƐŽ ǀĂƌƐƚǀŽ͕ ŽƐŬƌďĂ ŝŶ ŶĞŐĂ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĂ͘ sƐĂŬ
ƐƚĂŶŽǀĂůĞĐ ŝŵĂ ƐǀŽũĞ ƉƌĞĚƐƚĂǀĞ ŐůĞĚĞ ŶĂēŝŶĂ ŝŶ ǀƌƐƚĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŽƐŬƌďĞ͘ ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƉŽŵĞŵďĞŶŝǌŝĚŽƐŬƌďĞŝŶƉƌŝŬĂǌƵũĞ͕ ĚŽŬĂƚĞƌĞƐƚŽƉŶũĞƐŽďŝůĞƵƌĞƐŶŝēĞŶĞǎĞůũĞ
ŝŶ ƉŽƚƌĞďĞ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ǀ ĚŽŵƵ͘ ^ƚŽƉŶũĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƐĞ ůĂŚŬŽ ƵƉŽƌĂďŝ ŬŽƚ ĞĚĞŶ ŝǌŵĞĚ
ŬĂǌĂůŶŝŬŽǀ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝĚĞůĂǀŝŶƐƚŝƚƵĐŝũŝ;<ĞƌƐŶŝŬ͕ϭϵϵϵ͕Ɛƚƌ͘ϯϴϵͿ͘
<Žƚ ƉƌĂǀŝ ,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ ;ϭϵϵϰ͕ Ɛƚƌ͘ ϭϬͿ͕ ƐŽ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĞ ƐŬŽƌĂũ ĞĚŝŶĂ ŵŽǎŶŽƐƚ ŝǌŚŽĚĂ ǀ
ƐƚĂƌŽƐƚŶĞŵ ŽďĚŽďũƵ ǀĂƌƐƚǀĂ͕ ƓĞ ƉŽƐĞďĞũ ǀ ƉƌŝŵĞƌƵ͕ ĚĂ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬ ƉŽƐƚĂŶĞ ŽĚǀŝƐĞŶ ŽĚ
ƉŽŵŽēŝĚƌƵŐĞŽƐĞďĞ͘/ŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŶĞŵŽƌĞŶĂĚŽŵĞƐƚŝƚŝǎŝǀůũĞŶũĂǀĚŽŵĂēĞŵŽŬŽůũƵ͕ůĂŚŬŽƉĂ
ƐĞŵƵĚŽŶĞŬĞŵĞƌĞƉƌŝďůŝǎĂ͘sƐĂŬƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬƉŽƚƌĞďƵũĞĚƌƵŐĂēŶŽŽƐŬƌďŽŝŶǌĂƚŽƐĞŵƵũĞ









í Ɛ ƐŝƐƚĞŵŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞŐĂ ǀĂƌƐƚǀĂ͕ Ŭŝ ĚŽůŽēĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŽ͕ ĚŽƐƚŽƉŶŽƐƚ͕
ĚŽƐĞŐůũŝǀŽƐƚŝŶƉƌŝǀŽƓēůũŝǀŽƐƚǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞŽƐŬƌďĞ͘
í ůĂƐƚŶŽƐƚŝƐƚĂŶŽǀĂůĐĂŝŶŶũĞŐŽǀĂƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũĂ͕
í ĚĞŵŽŐƌĂĨƐŬĞ ůĂƐƚŶŽƐƚŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĂ ;ƐƚĂƌŽƐƚ͕ ŝǌŽďƌĂǌďĂ͕ ƐƉŽůͿ ǀ ƉŽǀĞǌĂǀŝ Ɛ
ƐƚĂŶŽǀĂůēĞǀŝŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ƐƚĂŶũĞŵ͕ ƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũŝ͕ ŽĚŶŽƐŽŵ ǌ ǌĚƌĂǀŶŝŬŽŵ ŝŶ
ŶĂēŝŶŽŵƐƉŽƌŽēĂŶũĂůĂƐƚŶĞŐĂŽďēƵƚũĂ͘
sēĂƐƵǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞŽƐŬƌďĞƐĞ ůĂŚŬŽƐƚĂŶŽǀĂůĞĐƐƌĞēƵũĞƐƉŽŐŽũŝ ;ĚŽƐƚŽƉŶŽƐƚ ŝŶƵƌĞũĞŶŽƐƚ





















^ƌĞēĂŶũĂ ŵĞĚ ƐǀŽũĐŝ ŝŶ ŽƐĞďũĞŵ ǀ ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ƐŽ ĚŽƐƚŝŬƌĂƚ ŶĂŬůũƵēŶĂ͕ ŬƌĂƚŬĂ Ăůŝ ƉĂ









ďŽĚŽ ēƵƚŝůŝ ŽƌŽƉĂŶĞ͘ Wƌŝ ƐůĞĚŶũŝŚ ũĞ ǀĞůŝŬĂ ǀĞƌũĞƚŶŽƐƚ͕ ĚĂ ďŽĚŽ ĚĞůŽ ŽƐĞďũĂ ŽĐĞŶũĞǀĂůŝ
ŶĞŐĂƚŝǀŶŽ͘EĞŬĂƚĞƌŝƉĂďŽĚŽǌĂƌĂĚŝůĂƐƚŶĞŐĂŶĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĂŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞŽƐŬƌďĞďƌĞǌƐůĂďĞ
ǀĞƐƚŝŽĚĚĂůŝƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂǀĚŽŵ͕ ǀĞĚŽē͕ĚĂďŽǌĂŶũƵƐƚƌĞǌŶŽƉŽƐŬƌďůũĞŶŽ͘ĞůŽƐƐǀŽũĐŝŶĞƐŵĞ




ŝŶ ŽƐŬƌďŽ ƚĞƌ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƉŽēƵƚŝ ŽƐĂŵůũĞŶŽ͘ KƐĞďũĞ ƉĂ ƐĞ ŵŽƌĂ ŽĚǌǀĂƚŝ ŶĂ ƉŽƚƌĞďĞ ǀƐĞŚ
ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ǀ ĚŽŵƵ ǌĂ ƐƚĂƌĞũƓĞ͘ ^ǀŽũĐŝ ƉƌŝŵĞƌũĂũŽ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ƐƚĂŶũĞ ƐǀŽũĞŐĂ















ďŝǀĂůŶŽ ĞŶŽƚŽ ŽŬĂůĐĞ͕ŬũĞƌƐĞŵƚƵĚŝŽƉƌĂǀŝůĂƌĂǌŝƐŬĂǀŽ͕ ƚĞƌďŝǀĂůŶŽ ĞŶŽƚŽ <ŽůĞǌŝũĂ͘ŶŽƚĂ
<ŽůĞǌŝũĂũĞďŝůĂ ǀůĞƚƵϭϵϴϮĚŽŐƌĂũĞŶĂƐϭϵϮƉŽƐƚĞůũĂŵŝǌĂƐƚĂŶŽǀĂůĐĞ͕ŬũĞƌĚŽĚĂƚŶŽŶƵĚŝũŽ
ĚŶĞǀŶŽǀĂƌƐƚǀŽŝŶĚŽƐƚĂǀŽŬŽƐŝůŶĂĚŽŵ͘




ǌĂ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞ ǌŵĂŶũƓĂůŽ ŶĂ ϯϳϴ͘ KƐŶŽǀŶŝ ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ ĚŽŵĂ ƐƚĂ ƐƚŽƌŝƚǀĞŶĂ ĚĞũĂǀŶŽƐƚ
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶĞŐĂ ǀĂƌƐƚǀĂ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽǀ ŝŶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ǀĂƌƐƚǀŽ͘ ^ƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽŵ͕ Ŭŝ ǌĂƌĂĚŝ
ďŽůĞǌŶŝŝŶĚƌƵŐŝŚŽŬŽůŝƓēŝŶŶŝƐŽǌŵŽǎŶŝǌĂĚŽǀŽůũĞǀĂƚŝŽƐŶŽǀŶŝŚǎŝǀůũĞŶũƐŬŝŚƉŽƚƌĞď͕ǀĚŽŵƵ





ƚĂŬŽ ǀ ďůŝǎŝŶŝ ĚŽŵĂ ĚŽƐƚŽƉ ĚŽ ĂǀƚŽďƵƐŶĞŐĂ ƉŽƐƚĂũĂůŝƓēĂ ƚĞƌ ǀĞē ďůŝǎŶũŝŚ ƚƌŐŽǀŝŶ ŝŶ






ĞŶŽͲ ĂůŝǀĞēƉŽƐƚĞůũŶŝŚƐŽďĂŚǀ ŶĞŐŽǀĂůŶĞŵĚĞůƵĚŽŵĂ͘EĂǀŽůũŽƐƚĂ ƚƵĚŝĚǀĞďŝǀĂůŶŝĞŶŽƚŝ͕
Ŭŝ ƐƚĂ ŶĂŵĞŶũĞŶŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞŵ ǌ ĚĞŵĞŶĐŽ͕ ĚŽŵ ƉƌĂǀ ƚĂŬŽ ƉŽŶƵũĂ ŵŽǎŶŽƐƚ ǌĂēĂƐŶĞ
ŶĂŵĞƐƚŝƚǀĞ͘ EĂǀŽůũŽŝŵĂũŽƐŬƵƉŶŽϯϳϴƉŽƐƚĞůũǀϭϵϭƐŽďĂŚ͕ŽĚƚĞŐĂ͗ ϱϱĞŶŽƉŽƐƚĞůũŶŝŚƐŽď
Ɛ ϱϱůĞǎŝƓēŝ͕ϴϱĚǀŽƉŽƐƚĞůũŶŝŚƐŽďƐ ϭϳϬůĞǎŝƓēŝ ƚĞƌϱϭƚƌŝƉŽƐƚĞůũŶŝŚƐŽďƐ ϭϱϯůĞǎŝƓēŝ͘




ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ͕ ŬŽƚ ƐƚĂ ĨŝǌŝŽƚĞƌĂƉŝũĂ ŝŶ ƚĞůŽǀĂĚďĂ͘ &ŝǌŝŽƚĞƌĂƉŝũĂ ƐůƵǎŝ ǌĂ ůĂũƓĂŶũĞ ďŽůĞēŝŶ ƚĞƌ
ŽďŶĂǀůũĂŶũĞƚĞůĞƐŶŝŚǌŵŽŐůũŝǀŽƐƚŝ͕ dĞůŽǀĂĚďĂ ƉĂŬƌĞƉŝŝŵƵŶƐŬŝƐŝƐƚĞŵ͕ŽŚƌĂŶũĂǀǌĚƌǎůũŝǀŽƐƚ͕
ƌĂǀŶŽƚĞǎũĞ͕ŐŝďůũŝǀŽƐƚŝŶŵŽēƚĞƌƉŽǌŝƚŝǀŶŽǀƉůŝǀĂŶĂƉŽēƵƚũĞ͘
sŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ>ũƵďůũĂŶĂsŝēͲ ZƵĚŶŝŬŝŵĂũŽ ƉƌĂǀƚĂŬŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽĚĞůŽǀŶŽƚĞƌĂƉŝũŽŬŽƚ
ƉŽŵŽē ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬƵ͕ ĚĂ ƐĞ ŬůũƵď ƌĂǌůŝēŶŝŵ ďŽůĞǌŶŝŵ ŝŶ ƉƌŝǌĂĚĞƚŽƐƚŝŵ ǀŬůũƵēŝ ǀ ƐŵŝƐĞůŶĞ
ǀƐĂŬŽĚŶĞǀŶĞ ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ͕ ŬĂƌ ƉŽǌŝƚŝǀŶŽ ǀƉůŝǀĂ ŶĂ ŶũŝŚŽǀŽ ĚŽďƌŽ ƉŽēƵƚũĞ ŝŶ ǌĚƌĂǀũĞ͘ sƐĞ




ŬĂŵŽƌ ƐĞŵ ƉƌĞĚŚŽĚŶŽ ƉŽƐůĂůĂ ƉƌŽƓŶũŽ ǌĂ ŝǌǀĞĚďŽ ƌĂǌŝƐŬĂǀĞ͘ WŽ ƉŽǌŝƚŝǀŶĞŵ ƐƉƌĞũĞŵƵ
ƉŽƐůĂŶĞ ƉƌŽƓŶũĞ ƐǀĂ ƐŬƵƉĂũ Ɛ ƐƚƌŽŬŽǀŶŽ ĚĞůĂǀŬŽ ǀ ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ Ɛ Đŝůũŝ ŝŶ ŶĂŵĞŶŽŵ
ƌĂǌŝƐŬĂǀĞ ƐĞǌŶĂŶŝůŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞ ŝŶ ƐǀŽũĐĞ ƚĞƌ ƉŽũĂƐŶŝůŝ͕ ĚĂ ũĞ ƐŽĚĞůŽǀĂŶũĞ ǀ ƌĂǌŝƐŬĂǀŝ
ƉŽƉŽůŶŽŵĂĂŶŽŶŝŵŶŽ ŝŶƉƌŽƐƚŽǀŽůũŶŽ ƚĞƌĚĂ ƐĞďŽĚŽ ƌĞǌƵůƚĂƚŝ ƵƉŽƌĂďŝůŝ ǌŐŽůũ ǌĂŶĂŵĞŶ
ĚŝƉůŽŵƐŬĞŐĂĚĞůĂ͘WŽƐĂŵĞǌŶŝŝŶƚĞƌǀũƵũŝ ƉƌŝŝǌǀĞĚďŝƌĂǌŝƐŬĂǀĞ ŵĞĚƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ŝŶĂŶŬĞƚŝƌĂŶũĞ
ƐǀŽũĐĞǀƐŽ ƉŽƚĞŬĂůŝ ƉƌŝďůŝǎŶŽϮϬŵŝŶƵƚ͕ ǌǀŶĂƉƌĞũƓŶũŝŵƐŽŐůĂƐũĞŵƐŽŐŽǀŽƌŶŝŬĂ͘WŽŐŽǀŽƌǌ
ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŵƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬŽŵ ũĞƉŽƚĞŬĂůƐƉƌŽƓēĞŶŽǀďŝǀĂůŶŝŚƉƌŽƐƚŽƌŝŚ ƚĞƌǀŽŬŽůŝĐŝŽŵĂ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŽďēĂŶŽǀ >ũƵďůũĂŶĂ sŝē Ͳ ZƵĚŶŝŬ͘ Wƌŝ ǌĂƉƌƚĞŵ ƚŝƉƵ ǀƉƌĂƓĂŶũ ƐĞŵ ƉŽĚĂůĂ ǀŶĂƉƌĞũ
ĚŽůŽēĞŶĞ ŽĚŐŽǀŽƌĞ͕Ɖƌŝ ŽĚƉƌƚĞŵƚŝƉƵƉĂƐŽŽĚŐŽǀĂƌũĂůŝƉƌŽƐƚŽ͘





ŽĚŶŽƐŝ ǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘ aĞƐƚŝĚĞů ũĞŽĚŐŽǀĂƌũĂůŶĂǀƉƌĂƓĂŶũĂ͕ƉŽǀĞǌĂŶĂǌƵƌĞũĞŶŽƐƚũŽ ŝŶ
ēŝƐƚŽēŽƉƌŽƐƚŽƌŽǀ͕ƐĞĚŵŝĚĞůƉĂũĞďŝůƉŽǀĞǌĂŶǌũĞĚŝůŶŝŬŽŵ͘WƌĞĚǌĂĚŶũŝƐŬůŽƉǀƉƌĂƓĂŶũƐĞũĞ
ŶĂǀĞǌŽǀĂů ŶĂ ŽƐŬƌďŽ ŝŶ ŶĞŐŽ͕ ǀ ǌĂĚŶũĞŵ ƐŬůŽƉƵ ǀƉƌĂƓĂŶũ ƉĂ ƐĞŵ ŶĂŵĞŶŝůĂ ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ
ƉƌŽƐƚĞŵƵŽĚŐŽǀŽƌƵƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ŐůĞĚĞƚĞŐĂ͕ ŬĂũ ũŝŵũĞŶĂũďŽůũǀƓĞē͕ŬĂũƉŽŐƌĞƓĂũŽŝŶēĞƐŝ
ǎĞůŝũŽŬĂŬƓŶŝŚƐƉƌĞŵĞŵďǀŝǌďƌĂŶĞŵĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘
ƌƵŐŝĚĞůƌĂǌŝƐŬĂǀĞƉĂũĞďŝůŶĂŵĞŶũĞŶĂŶŬĞƚŝƌĂŶũƵƐǀŽũĐĞǀ͕Ɛ ŬĂƚĞƌŝŵ ƐĞŵǎĞůĞůĂƵŐŽƚŽǀŝƚŝ͕






í Ɖƌŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝŚ͗ ǌŵŽǎŶŽƐƚ ƌĂǌůŽēŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ŝŶ ďŝǀĂŶũĞ ǀ ŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ
ŽďēĂŶŽǀ>ũƵďůũĂŶĂsŝēͲ ZƵĚŶŝŬ͕ĞŶŽƚĂŽŬĂůĐĞ͕











KĚ ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ŝǌ ŽŵĂ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŽďēĂŶŽǀ >ũƵďůũĂŶĂ sŝē Ͳ ZƵĚŶŝŬ͕ ǀ ĞŶŽƚŝ










































































































































ŶŽǀŝ ĚŽŵ͕ ũĞŶĂũǀĞē ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ;ϳϲ͕ϱ йͿ ĚĞũĂůŽ͕ĚĂŶŝďŝůŽŶŽďĞŶŝŚŽǀŝƌƉƌŝ
ƉƌŝůĂŐŽĚŝƚǀŝŶĂŶŽǀŝĚŽŵ͘ƌƵŐĂēĞŶĚŶĞǀŶŝƌŝƚĞŵũĞƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůƚĞǎĂǀŽϭϰ͕ϳ йĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŵ























































































































































































































ϯϱ͕ϯ йĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀŽĚŐŽǀĂƌũĂ͕ĚĂďŝǀĂũŽ ǀĞŶŽƉŽƐƚĞůũŶŝƐŽďŝ͕ϱϯ йƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ








































































<ŽƚũĞƌĂǌǀŝĚŶŽ ŐƌĂĨŝŬŽŶĂ ϭϯ͕ũĞ ϳϯ͕ϱ йĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀƉŽǀƐĞŵǌĂĚŽǀŽůũŶŝŚƐŚƌĂŶŽ
























































































WƌĂǀ ƚĂŬŽ ǀƐŝ ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ŵĞŶŝũŽ͕ ĚĂ ŽƐĞďũƵ ůĂŚŬŽ ďƌĞǌ ƚĞǎĂǀ ǌĂƵƉĂũŽ ůĂƐƚŶĞ
































































ƐĞŵƉƌĞũĞůĂŶĂƐůĞĚŶũĞ ŽĚŐŽǀŽƌĞ ;ŐƌĂĨŝŬŽŶ ϭϴͿ͗ŶĂũǀĞēĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚƐǀŽũĐĞǀ͕ŬĂƌƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ
ϲϬй͕ ŝŵĂǀĚŽŵƵƐǀŽũŽŵĂŵŽ͕Ϯϯ͕ϯйƐǀŽũĞŐĂŽēĞƚĂ ŝŶϲ͕ϳйƐǀŽũĞŐĂŵŽǎĂ͘WƌĂǀ ƚĂŬŽ

























































<Žƚ ũĞƌĂǌǀŝĚŶŽ ŝǌŐƌĂĨŝŬŽŶĂϭϵ͕ϳϯ͕ϯйĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚƐǀŽũĐĞǀŵĞŶŝ͕ĚĂ ũĞŶũŝŚŽǀƐŽƌŽĚŶŝŬǀ
ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ǌĂĚŽǀŽůũĞŶ͕ ϭϬ й ƐĞ ũŝŚ ŶĞ ŵŽƌĞ ŽƉƌĞĚĞůŝƚŝ͕ ŽƐƚĂůŝŚ ϭϲ͕ϳ й ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚ
ƐǀŽũĐĞǀƉĂŵĞŶŝ͕ĚĂŶũŝŚŽǀƐŽƌŽĚŶŝŬǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚŶŝǌĂĚŽǀŽůũĞŶ͘




































































EĂũƉŽŐŽƐƚĞũƓŝ ƌĂǌůŽŐ ƉƌŝŚŽĚĂ ƐŽƌŽĚŶŝŬĂ ǀ ĚŽŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ ŬĂƌ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƉŽůŽǀŝĐŽ ǀƐĞŚ





































































,ϭ͗ ^ƚĂŶŽǀĂůĐŝ ƐŽ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ǌ ŽĚůŽēŝƚǀŝũŽ ǌĂ ŽĚŚŽĚ ǀ ĚŽŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ ƉƌĂǀ ƚĂŬŽ ƐǀŽũĐŝ
ŵĞŶŝũŽ͕ĚĂũĞŶũŝŚŽǀƐŽƌŽĚŶŝŬǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚǌĂĚŽǀŽůũĞŶ͘
/ǌŐƌĂĨŝŬŽŶĂϲũĞƌĂǌǀŝĚŶŽ͕ĚĂƐŽǀƐŝĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝƐƚĂŶŽǀĂůĐŝǌĂĚŽǀŽůũŶŝǌŽĚůŽēŝƚǀŝũŽǌĂŽĚŚŽĚ ǀ
ĚŽŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘ ŶŬĞƚŝƌĂŶŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ƐŽ ƚƵĚŝ ĚŽĚĂůŝ͕ ĚĂ ƐŽ ŚǀĂůĞǎŶŝ ǌĂ ŽďƐƚŽũ ƚŽǀƌƐƚŶŝŚ
ĚŽŵŽǀ͕ ƐĂũ ǀŶĂƐƉƌŽƚŶĞŵƉƌŝŵĞƌƵŶĞ ǀĞĚŽ͕ ŬũĞďŝ ůĂŚŬŽďŝǀĂůŝ͘EĞŬĂƚĞƌŝ ŝǌŵĞĚŶũŝŚŶŝƐŽ
ƐƌĞēŶŝ͕ ƐĂũ ƐŽ ǌĂƉƵƐƚŝůŝ ƐǀŽũĚŽŵ͕ǀĞŶĚĂƌŶŝďŝůŽĚƌƵŐĞŵŽǎŶŽƐƚŝ͘ŶŽƐƚĂǀŶŽ ƐŽ ƐĞŵŽƌĂůŝ
ƐƉƌŝũĂǌŶŝƚŝǌǌĂĚŶũŽƉŽƚũŽ͕ŬũĞƌŶŝēĂƐĂǌĂǎĂůŽƐƚŝŶŽēŝƚŬĞ͕ƚĞŵǀĞēũĞƚƌĞďĂ ƉŽŝƐŬĂƚŝƐŵŝƐĞůǀ
ƚĞŵŝŶǎŝǀĞƚŝǌǀĞƐĞůũĞŵŝŶƐƌĞēŽƓĞǀǌĂĚŶũĞŵ ǎŝǀůũĞŶũƐŬĞŵ ŽďĚŽďũƵ͘
dƵĚŝ ǀĞēŝŶĂ ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚ ƐǀŽũĐĞǀ ;ϳϯ͕ϯ йͿ ŵĞŶŝ͕ ĚĂ ũĞ ŶũŝŚŽǀ ƐŽƌŽĚŶŝŬ ǀ ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ
ǌĂĚŽǀŽůũĞŶ͕ŬũĞƌƐŽĚŽƉŽůŶŝůŝ͕ĚĂƐŝũĞŶĂƓĞůŶŽǀĂƉƌŝũĂƚĞůũƐƚǀĂƚĞƌĚĂũĞŽďŽďŝƐŬƵǀĞƐĞůŝŶďƌĞǌ
ƉƌŝƉŽŵď ;ŐƌĂĨŝŬŽŶϭϵͿ͘ ^ĂŵŽϭϲ͕ϳйĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚƐǀŽũĐĞǀŵĞŶŝ͕ĚĂŶũŝŚŽǀƐŽƌŽĚŶŝŬǀĚŽŵƵ
Ŷŝ ǌĂĚŽǀŽůũĞŶ ǌĂƌĂĚŝ ƉƌĞŵĂůŽ ƉƌĞǀŝũĂŶũĂ ŝŶ ĚŽŵŽƚŽǎũĂ͘ WƌĞŽƐƚĂůŝŚ ϭϬ й ǀƉƌĂƓĂŶŝŚ ƉĂ Ŷŝ
ǀĞĚĞůŽ͕ ĂůŝũĞŶũŝŚŽǀƐŽƌŽĚŶŝŬǌĂĚŽǀŽůũĞŶĂůŝŶĞ͘ZĂǌůŽŐũĞǀƚĞŵ͕ĚĂŶŝƚŝƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬƐĂŵŶĞǀĞ͕
ƐĂũũĞďŽĚŝƐŝŶĞƉŽŬƌĞƚĞŶĂůŝƉĂďŽůĞŚĂǌĂ ĚĞŵĞŶĐŽ͘




























/ǌŐƌĂĨŝŬŽŶĂϴũĞƌĂǌǀŝĚŶŽ͕ĚĂũĞŬĂƌƉŽůŽǀŝĐŝĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ǀǌƌŽŬǌĂŽĚŚŽĚ ǀĚŽŵ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůĂ ŶĞǌŵŽǎŶŽƐƚ ƐĂŵŽƐƚŽũŶĞŐĂ ďŝǀĂŶũĂ͘ EĂũǀĞēũĞ ƓƚĞǀŝůŽ ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚ
ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ;ϰϭ͕Ϯ йͿ ƉĂũĞƐƉƌĞũĞůŽŽĚůŽēŝƚĞǀǌĂŽĚŚŽĚ ǀĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚŶĂůĂƐƚŶŽǎĞůũŽ͘ /ǌ
ŐƌĂĨŝŬŽŶĂ ϮϮ ũĞ ƌĂǌǀŝĚŶŽ͕ĚĂ ũĞ ƚƵĚŝϱϬйĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚ ƐǀŽũĐĞǀ ŬŽƚŶĂũƉŽŐŽƐƚĞũƓŝ ǀǌƌŽŬ ǌĂ
ŽĚŚŽĚ ƐŽƌŽĚŶŝŬĂ ǀĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŶĂǀĞĚůŽ ŶĞǌŵŽǎŶŽƐƚƐĂŵŽƐƚŽũŶĞŐĂďŝǀĂŶũĂǀĚŽŵĂēĞŵ
ŽŬŽůũƵ͘ <ůũƵēŶŝ ƐŽ ďŝůŝ ƉƌŝƐŽƚŶŽ ƐƚĂƌŽƐƚŶŽ ƉŽƉƵƓēĂŶũĞ͕ ƓŝďŬŽƐƚ ƚĞůĞƐĂ͕ ŶĞǌŵŽǎŶŽƐƚ
ƐĂŵŽƐƚŽũŶĞ ŚŽũĞ ƚĞƌ ƉŽŐŽƐƚĂ ŽĚƐŽƚŶŽƐƚ ĚƌƵǎŝŶƐŬŝŚ ēůĂŶŽǀ ŽĚ ĚŽŵĂ͕ ŬĂƌ ũĞ ƉŽƐůĞĚŝĐĂ
ēĂƐŽǀŶĞŽŵĞũŝƚǀĞǌĂƵƐƚƌĞǌŶŽƐŬƌďŝŶŶĞŐŽƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂ͘
<Žƚ ƉƌĂǀŝ ,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ ;ϭϵϵϰ͕ Ɛƚƌ͘ ϭϬͿ͕ ƐŽ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĞ ƐŬŽƌĂũ ĞĚŝŶĂ ŵŽǎŶŽƐƚ ŝǌŚŽĚĂ ǀ
ƐƚĂƌŽƐƚŶĞŵ ŽďĚŽďũƵ ǀĂƌƐƚǀĂ͕ ƓĞ ƉŽƐĞďĞũ ǀ ƉƌŝŵĞƌƵ͕ ēĞ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬ ƉŽƐƚĂŶĞ ŽĚǀŝƐĞŶ ŽĚ
ƉŽŵŽēŝĚƌƵŐĞŽƐĞďĞ͘/ŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŶĞŵŽƌĞŶĂĚŽŵĞƐƚŝƚŝǎŝǀůũĞŶũĂǀĚŽŵĂēĞŵŽŬŽůũƵ͕ůĂŚŬŽƉĂ
ƐĞŵƵĚŽŶĞŬĞŵĞƌĞƉƌŝďůŝǎĂ͘sƐĂŬƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬƉŽƚƌĞďƵũĞĚƌƵŐĂēŶŽŽƐŬƌďŽŝŶǌĂƚŽƐĞŵƵũĞ





<Žƚ ũĞ ƌĂǌǀŝĚŶŽ ŝǌ ŐƌĂĨŝŬŽŶĂ ϭϯ͕ ũĞ ǀĞēŝŶĂ ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ;ϳϯ͕ϱ йͿ ƉŽǀƐĞŵ
ǌĂĚŽǀŽůũŶŝŚǌũĞĚŝůŶŝŬŽŵǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘WƌĂǀƚĂŬŽ ũŝŵƵƐƚƌĞǌĂŬŽůŝēŝŶĂŽďƌŽŬŽǀ͘KƐƚĂůŝŚ
















ĞůŽƐŽ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝǌŽƐĞďũĞŵ͕Ŭŝ ũĞ ǌĞůŽƐŬƌďŶŽ͕ƉƌŝƉƌĂǀůũĞŶŽ ŶĂƉŽŵŽē ƚĞƌ ŝǌƌĞĚŶŽƉƌŝũĂǌŶŽ͘
^ǀŽũĐĞ ĐĞůŽ ƌĞĚŶŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũŽŐůĞĚĞǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞŐĂ ƐƚĂŶũĂ ƐŽƌŽĚŶŝŬĂǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘ /ǌ
ŐƌĂĨŝŬŽŶĂϭϱƉĂũĞƌĂǌǀŝĚŶŽ͕ĚĂƐŽǀƐŝĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ŽĚŐŽǀŽƌŝůŝ͕ĚĂũĞŽƐĞďũĞǀĚŽŵƵ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŶĂ ǀŽůũŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞŵ͕ ƌĞĚŶŽ ƉƌĞŽďůĂēŝ ƐůĞĚŶũĞ ƚĞƌ ũŝŵ ŶƵĚŝ ƵƐƚƌĞǌŶŽ ŽƐŬƌďŽ ŝŶ
ŶĞŐŽ͘
ĞƚƌƚŽ ŚŝƉŽƚĞǌŽ ůĂŚŬŽ ƉƌĂǀ ƚĂŬŽ ǌĂǀƌŶĞŵ͕ ƐĂũ ƐĞŵ ƵŐŽƚŽǀŝůĂ͕ ĚĂ ƐŽ ƚĂŬŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ŬŽƚ
ŶũŝŚŽǀŝƐǀŽũĐŝǌĂĚŽǀŽůũŶŝƐŬĂŬŽǀŽƐƚũŽŶĞŐĞŝŶŽƐŬƌďĞǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘
ϳ͘ϯ h'KdKs/ds
^ƉŽŵŽēũŽŝǌǀĞĚĞŶĞƌĂǌŝƐŬĂǀĞƐĞŵ ƉƌŝƓůĂ ĚŽƵŐŽƚŽǀŝƚĞǀ͕Ŭŝ ƐĞŵũŝŚ ƉŽƌĂǌĚĞůŝůĂ ƉŽƌĂǌůŝēŶŝŚ
ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂŚ ŐůĞĚĂŶĂ ƉŽǀĞǌĂǀŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀǌĚŽŵŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚ ƚĞƌǀŝĚŝŬƐǀŽũĐĞǀ͘
ĂƐŽǀŶŽďŝǀĂŶũĞŝŶƉƌŝůĂŐŽĚŝƚĞǀŶĂĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚ






ƵŐŽƚŽǀŝůĂ͕ ĚĂ ƐŽ ƐĞ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ͕ Ŭŝ ƐŽĚůũĞ ēĂƐĂ ēĂŬĂůŝ ŶĂ ƐƉƌĞũĞŵ ǀĚŽŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ ŚŝƚƌĞũĞ





ŶŽǀŝŚ ƐƚǀĂƌŝ͕ ŶĂ ŬĂƚĞƌĞ ƐĞ ũĞ ƚƌĞďĂ ƉƌŝǀĂĚŝƚŝ͘EĞŬĂƚĞƌŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ůĂŚŬŽŽď ǀƐƚŽƉƵ ǀ ĚŽŵ











ƉŽŐƌĞƓĂũŽ ƐǀŽũ ĚŽŵ͕ ǀĞŶĚĂƌ ƐŽďŝůŝ ǌĂƌĂĚŝ ƓŝďŬĞŐĂ ǌĚƌĂǀũĂ ŝŶ ŶĞǌŵŽǎŶŽƐƚŝ ƐĂŵŽƐƚŽũŶĞŐĂ
ďŝǀĂŶũĂ ƉƌŝŵŽƌĂŶŝ ƐƉƌĞũĞƚŝ ŽĚůŽēŝƚĞǀ ǌĂ ƉƌŝŚŽĚ ǀ ĚŽŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ ǌĂ ŬĂƌ ũŝŵ Ŷŝ ǎĂů͘ <Žƚ ũĞ




ŽĚůŽēŝůŽǌĂŽĚŚŽĚ ǀĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚ ǌĂƌĂĚŝ ŶĞǌŵŽǎŶŽƐƚŝ ƐĂŵŽƐƚŽũŶĞŐĂďŝǀĂŶũĂŝŶŽƉƌĂǀůũĂŶũĂ
ŽƐŶŽǀŶŝŚǎŝǀůũĞŶũƐŬŝŚĨƵŶŬĐŝũďƌĞǌƉŽŵŽēŝĚƌƵŐĞŽƐĞďĞ͘sĞēŝŶĂƐǀŽũĐĞǀũĞƉƌĂǀƚĂŬŽƉŽĚĂůĂ
ĞŶĂŬǀǌƌŽŬǌĂŽĚŚŽĚ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬĂǀĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘ EĂĚƌƵŐĞŵŵĞƐƚƵ͕ƐƚĂƚŝƐƚŝēŶŽŐůĞĚĂŶŽ͕ũĞ

























ƚĞůĞǀŝǌŝũĞ ŝŶ ǀ ŽŬŽůŝƓŬĞŵ ƉĂƌŬƵ͕ ŬũĞƌ ůĂŚŬŽ ŵĞĚŝƚŝƌĂũŽ͘ ĞůĞǎŶŝ ƐŽ ƚƵĚŝ ŽďŝƐŬŽǀ ǀƌƚĐĞǀ͕
ŽƐŶŽǀŶŝŚƓŽů͕ƌĂǌŶŝŚŝǌůĞƚŽǀ͕ƉĞǀƐŬŝŚǌďŽƌŽǀŝŶƉŽĚŽďŶŽ͘
ĂƐĞďŶŽƐƚŝŶŵĞĚƐĞďŽũŶŝŽĚŶŽƐŝǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ





















'ůĞĚĞ ƵƌĞũĞŶŽƐƚŝ ŝŶ ēŝƐƚŽƐƚŝ ƉƌŽƐƚŽƌŽǀ ǀ ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ŶŝƐŽ ŝŵĞůŝ
ŶŝŬĂŬƌƓŶŝŚ ƉƌŝƉŽŵď͘ ŽĚĂůŝ ƐŽ͕ ĚĂ ƐŽ ƌĞĚŶŽ ƉƌĞŽďůĂēĞŶŝ Ɛ ƐƚƌĂŶŝ ŽƐĞďũĂ͕ ŝŵĂũŽ ēŝƐƚŽ
ƉŽƐƚĞůũŶŝŶŽƚĞƌƉƌŽƐƚŽƌŶŽďŝǀĂůŶŽƐŽďŽ͕ŬĂƌƐĞŵŽƉĂǌŝůĂƚƵĚŝƐĂŵĂ͘
:ĞĚŝůŶŝŬǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ
hŐŽƚŽǀŝůĂ ƐĞŵ͕ ĚĂ ƐŽ ĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ƉŽ ǀĞēŝŶŝ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ǌ ũĞĚŝůŶŝŬŽŵ ǀ ĚŽŵƵ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ŬŽůŝēŝŶĂũĞƉƌĂǀƚĂŬŽƉƌŝŵĞƌŶĂ͕ŵŽƚŝũŽ ƉĂũŝŚĞŶŽůŝēŶŽƐƚŽďƌŽŬĂ͕ƉŽŵĂŶũŬĂŶũĞƐĂĚũĂ










ƚĞƌŬĂŬƓŶŝŚƐƉƌĞŵĞŵďƐŝ ǎĞůŝũŽ͕ ƐĞŵ ƵŐŽƚŽǀŝůĂŶĂƐůĞĚŶũĞ͘sĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ ũŝŵ ũĞŶĂũďŽůũ
ǀƓĞēŽƐĞďũĞ͕ Ŭŝ ũĞǌĞůŽƉƌŝũĂǌŶŽ ŝŶƵƐƚƌĞǎůũŝǀŽ͕ƉƌĞũĞƚĂŽƐŬƌďĂ ŝŶŶĞŐĂ ƚĞƌǀĂƌƐƚǀŽ͕ŽŬŽůŝĐĂ
ĚŽŵĂƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ŬũĞƌŝŵĂũŽƐǀŽũŵŝƌŝŶƉƌŽƐƚŽƌǌĂŵĞĚŝƚĂĐŝũŽ͕ ŝŶďůŝǎŝŶĂĂǀƚŽďƵƐŶĞƉŽƐƚĂũĞ͘
ĂĚŽǀŽůũŶŝ ƐŽ ƚƵĚŝ ǌ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝŵŝ ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŵŝ͕ Ɛ ŬĂƚĞƌŝŵŝ ǌŵĂŶũƓƵũĞũŽ ŽƐĂŵůũĞŶŽƐƚ͕ ƚĞƌ
ƉƌŽƐƚŽƌŶŽ ďŝǀĂůŶŽ ƐŽďŽ͘
'ůĞĚĞƐƉƌĞŵĞŵď͕ Ŭŝ ƐŝũŝŚǎĞůŝũŽ͕ƐŽŽŵĞŶŝůŝũĞĚŝůŶŝŬ͕ŬũĞƌƐŝǎĞůŝũŽǀĞēǌĂēŝŵďŝŶ ǀĞēŽƐĞďũĂ͕
ƐĂũŵĞŶŝũŽ͕ ĚĂũĞ ƚŽ ƉƌĞǀĞēŽďƌĞŵĞŶũĞŶŽ ǌĚĞůŽŵ͘
ŝǌǀĞĚĞŶŽƌĂǌŝƐŬĂǀŽƐĞŵ ƵŐŽƚŽǀŝůĂ ƚƵĚŝǀŝĚŝŬƐǀŽũĐĞǀ ŝŶ ŬĂŬƓŶĂƉƌŝēĂŬŽǀĂŶũĂŝŵĂũŽŐůĞĚĞ
ĚŽŵĂƐƚĂƌĞũƓŝŚ͗







í ĚĂ ƐĞ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬ ǀ ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŶĞ ƉŽēƵƚŝ ŽƐĂŵůũĞŶŽ͕ŵŽƌĂũŽ ďŝƚŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĞ
ƌĂǌůŝēŶĞĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ͘
s ŝǌďƌĂŶĞŵ ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ďŝǀĂ ŝǌ ŬƌŽŐĂ ĚƌƵǎŝŶĞ ƐǀŽũĐĞǀ ǀ ǀĞēŝŶŝ ƉƌŝŵĞƌŽǀ ŵĂƚŝ͘ ^ůĞĚŝ
ďŝǀĂŶũĞŽēĞƚĂ ŝŶŶĂƚŽŵŽǎĂ͕ ƚĞƚĞ ƚĞƌ ǎĞŶĞ͘ sĞēŝŶĂ ƐǀŽũĐĞǀŵĞŶŝ͕ ĚĂ ũĞ ƐŽƌŽĚŶŝŬ ǀĚŽŵƵ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚǌĂĚŽǀŽůũĞŶŝŶĚĂƉƌĞũŵĞŬĂŬŽǀŽƐƚŶŽŶĞŐŽŝŶŽƐŬƌďŽ͘^ǀŽũĐŝƐŽŬŽƚƌĂǌůŽŐǌĂŽĚŚŽĚ
ǀ ĚŽŵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŶĂǀĞĚůŝ ŝƐƚŽ ŬŽƚ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ͕ ŝŶ ƐŝĐĞƌ ŶĞǌŵŽǎŶŽƐƚ ƐĂŵŽƐƚŽũŶĞŐĂ ďŝǀĂŶũĂ͘
'ůĞĚĞǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞŶĞŐĞŝŶŽƐŬƌďĞƐĞŶŝƉƌŝƚŽǎŝůŶŝŚēĞ͘ ^ƉŽŵŽēũŽƌĂǌŝƐŬĂǀĞƐĞŵ ƵŐŽƚŽǀŝůĂ͕
ĚĂƐŽƚĂŬŽĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝƐƚĂŶŽǀĂůĐŝŬŽƚƐǀŽũĐŝŝǌƌĞĚŶŽǌĂĚŽǀŽůũŶŝǌďŝǀĂŶũĞŵǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͘







ǀ ĚŽŵƵ͕ ŬũĞƌ ďŝ ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ ƵƐŵĞƌŝůŝ ŶĂ ŶũŝŚŽǀŽ ƐƉƌŽƚŶŽ ƌĂǌďƌĞŵĞŶŝƚĞǀ͘sĞůŝŬ ƉƌŽďůĞŵ ũĞ
ǌĂƌĂĚŝ ƉŽŵĂŶũŬĂŶũĂ ŬĂĚƌĂ͕ ŬĂƌ ƉŽǀǌƌŽēŝ ŶũĞŐŽǀŽ ƉƌĞŽďƌĞŵĞŶũĞŶŽƐƚ͘ 'ůĞĚĞ ŶĂ ƚŽ͕ ĚĂ ũĞ
ũĞĚŝůŶŝŬǎĞƚĂŬŽĂůŝƚĂŬŽŽďũĂǀůũĞŶƚĞĚĞŶĚŶŝǀŶĂƉƌĞũ͕ďŝďŝůŽĚŽďƌŽ͕ēĞďŝďŝůĂŵŽǎŶŽƐƚŝǌďŝƌĞ
ŵĞŶŝũĞǀ͕ǀƐĂũŐůĞĚĞŬŽƐŝůĂ͕Ŭŝ ũĞŐůĂǀŶŝĚŶĞǀŶŝŽďƌŽŬ͘^ƚĞŵďŝƐĞƉŽǀĞēĂůĂƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚŽďƌŽŬĂ
ŝŶ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ͘ WƌĂǀ ƚĂŬŽ ďŝ ďŝů ŝǌŬŽƌŝƐƚĞŬ ŚƌĂŶĞ ďŽůũƓŝ͕ ƐĂũ ďŝ ďŝůŽ ǀŽĚƐƚǀŽ
ŬƵŚŝŶũĞŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŽŽŬŽůŝēŝŶŝŚƌĂŶĞ͘ ^ ƚĞŵ͕ŬŽďŝǀƐĂŬƐƚĂŶŽǀĂůĞĐƉƌĞũĞůŚƌĂŶŽ͕ŬŝũŽǎĞůŝ͕ďŝ
ƓůŽ ƚƵĚŝŵĂŶũŚƌĂŶĞǀŶŝē͘ŽďƌŽďŝďŝůŽ͕ ēĞ ďŝďŝůƉƌŝ ǀĞēƉŽƐƚĞůũŶŝŚ ƐŽďĂŚŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶ ƓĞ
ŬĂŬƓĞŶ ĚŽĚĂƚĞŶ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂƐĞďŶŽƐƚŝ͕ ǀ ŬĂƚĞƌĞŵ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝ ŶĞ ďŝ ďŝůŝ ŽĚǀŝƐŶŝ ŽĚ ŽƐƚĂůŝŚ
ƐŽƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ǀ ƐŽďŝ͕ ŽǌŝƌŽŵĂ ĚĂ ďŝ ďŝůĂ ŽƉƌĂǀůũĞŶĂ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ƉƌŽƐƚŽƌĂ͘ WƌĂǀ ƚĂŬŽ
ƉƌĞĚůĂŐĂŵ͕ ĚĂ ďŝ ďŝůĞ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĞ ƉƌŝůĂŐŽũĞŶĞ ĚƌƵǎďĞŶĞ ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ ƚƵĚŝ ǌĂ ŶĞƉŽŬƌĞƚŶĞ
ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞ͘








ŝůũ ĚŝƉůŽŵƐŬĞŐĂ ĚĞůĂ ũĞ ďŝů ƵŐŽƚŽǀŝƚŝ͕ ŬĂŬƓŶŽ ũĞ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ŝŶ ƐǀŽũĐĞǀ Ɛ
ƐƚŽƌŝƚǀŝũŽŽŵĂƐƚĂƌĞũƓŝŚŽďēĂŶŽǀ>ũƵďůũĂŶĂsŝēͲ ZƵĚŶŝŬ͕ǀĞŶŽƚŝŽŬĂůĐĞ͘WƌĂǀƚĂŬŽũĞďŝůĐŝůũ







ƐƚĂƌĞũƓŝŚƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůĂŶĞǌŵŽǎŶŽƐƚ ƐĂŵŽƐƚŽũŶĞŐĂďŝǀĂŶũĂ͕ ƐĞŵƉƌĂǀ ƚĂŬŽƉŽƚƌĚŝůĂ͘dƌĞƚũŽ
ŚŝƉŽƚĞǌŽ͕ ĚĂ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝŶŝƐŽǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ǌ ũĞĚŝůŶŝŬŽŵǀĚŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͕ ƐĞŵ ǌĂǀƌŶŝůĂ͘ WƌĂǀ
ƚĂŬŽ ēĞƚƌƚŽ ŚŝƉŽƚĞǌŽ͕ ĚĂ ƐŽ ƐǀŽũĐŝ ŵĂŶũ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ǌ ŽƐŬƌďŽ ŝŶ ŶĞŐŽ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ŬŽƚ
ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝƐĂŵŝ͘
 ĂŶĂůŝǌŽ ƉŽĚĂƚŬŽǀƌĂǌŝƐŬĂǀĞ ƐĞŵ ƵŐŽƚŽǀŝůĂ͕ĚĂ ũĞďŝůĂ ƉƌŝǀĞēŝŶŝĂŶŬĞƚŝƌĂŶŝŚƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ





ŝŶ ďŽůĞǌŶŝ ƓĞ ǀĞĚŶŽ ǀĞēŝŶĂ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ ŬĂǎĞ ƉŽůŶŽƐƚ ǎŝǀůũĞŶũĂ͕ ǀĞƐĞůũĂ ŝŶ ƐĞ ǌ ǀĞƐĞůũĞŵ
ƵĚĞůĞǎƵũĞũŽ ƓƚĞǀŝůŶŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝŚ ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ͘  ũĞĚŝůŶŝŬŽŵ ũĞ ǀĞēŝŶĂ ƐƚĂŶŽǀĂůĐĞǀ
ǌĂĚŽǀŽůũŶŝŚ͕ ŵŽƚŝ ƉĂ ũŝŚ͕ ĚĂ Ŷŝ ƉƌŝƐŽƚŶŝŚ ǌĂēŝŵď͕ Ɖƌŝ ŽďƌŽŬŝŚ Ɛŝ ǎĞůŝũŽ ƚƵĚŝ ǀĞē ƐĂĚũĂ͘ 






ĚĂ ũĞ ƉŽƐŬƌďůũĞŶŽ ǌĂ ŚŝŐŝĞŶŽ ŝŶ ƉƌĞŚƌĂŶŽ͘ ŽďƌŽ ũĞ ƚƵĚŝ͕ ĚĂ ŽƐĞďũĞ ǀ ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ






ĚŽŵƵ ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŶĞ ƉŽēƵƚŝ ŽƐĂŵůũĞŶŽ͘ EĞŬĂƚĞƌŝ ƉĂ ƐŽ ŽĚŐŽǀŽƌŝůŝ͕ ĚĂ ũĞ ƐŽƌŽĚŶŝŬ ǀ ĚŽŵƵ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚŽƐĂŵůũĞŶ͕ ǀĞŶĚĂƌ ƐŽ ƐůĞĚŶũŝ͕ ŬŽƚ ũĞ ďŝůŽ ƵŐŽƚŽǀůũĞŶŽ ǀ ƌĂǌŝƐŬĂǀŝ Ɖƌŝ ƐƚĂŶŽǀĂůĐŝŚ͕
ƉŽũĂƐŶŝůŝ͕ĚĂŐůĞĚĞŶĂƚŽ͕ĚĂũĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝŚǀĞůŝŬŽĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ͕ŶŝƌĂǌůŽŐĂǌĂŽƐĂŵůũĞŶŽƐƚ͘
^ƚĂŶŽǀĂůĐŝ ŝŶƐǀŽũĐŝ͕Ŭŝ ƐŽƐŽĚĞůŽǀĂůŝǀ ƌĂǌŝƐŬĂǀŝǀŽŵƵƐƚĂƌĞũƓŝŚŽďēĂŶŽǀ>ũƵďůũĂŶĂsŝē Ͳ
ZƵĚŶŝŬ͕ƐŽǀƉŽǀƉƌĞēũƵƉŽǀƐĞŵǌĂĚŽǀŽůũŶŝƐƐƚŽƌŝƚǀĂŵŝ͕ŬĂƌƐĞŵƚƵĚŝƉƌŝēĂŬŽǀĂůĂ͕ƐĂũũĞŽŵ
ƐƚĂƌĞũƓŝŚ ŽďēĂŶŽǀ >ũƵďůũĂŶĂ sŝē Ͳ ZƵĚŶŝŬ ůĞƚĂ ϮϬϭϰ ƉƌŝĚŽďŝů ĐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ ŬĂŬŽǀŽƐƚŝ ͲYĂůŝŶ͘









ƵŚ͕ '͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ĞůŽǀŝƚ ƉƌŽĐĞƐŶŝ ƉƌŝƐƚŽƉͲĚŽĚĂŶĂ ǀƌĞĚŶŽƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵ Ɖƌŝ ƵƉƌĂǀůũĂŶũƵ
ƐƉƌĞŵĞŵď͘ZĞǀŝũĂĞůŽĚĂũĂůĞĐ͕ϴʹϭϭ͘
ŝũĂŶ͕ s͘ Θ ŝũĂŶ͕ Z͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ͕ ƐŽĐŝĂůŶŝ ŝŶ ƉƌĂǀŶŝ ǀŝĚŝŬŝ ƐƚĂƌŽƐƚŶŝŬŽǀ͘ DĂƌŝďŽƌ͗
sŝƐŽŬĂǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂƓŽůĂ͘









,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ͕ /͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ /ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶŽ ďŝǀĂŶũĞ ƐƚĂƌŝŚ ůũƵĚŝ͘ >ũƵďůũĂŶĂ͗ 'ĞƌŽŶƚŽůŽƓŬŽ
ĚƌƵƓƚǀŽ^ůŽǀĞŶŝũĞ͘
,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ͕ /͘ ;ϭϵϵϳͿ͘  s ƐƚĂƌŽƐƚŝ ůĂŚŬŽ ŽƉĞƓĂũŽ ǎŝǀůũĞŶũƐŬĞŵŽēŝ͕ ŬĂũ ƉĂ ƉŽƚĞŵ͍s͗ /͘
,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ;Ƶƌ͘Ϳ͕ŽĚĂũŵŽǎŝǀůũĞŶũĞ ůĞƚŽŵ ;Ɛƚƌ͘ϭϭϱʹϭϮϱͿ͘>ũƵďůũĂŶĂ͗'ĞƌŽŶƚŽůŽƓŬŽ
ĚƌƵƓƚǀŽ^ůŽǀĞŶŝũĞ͘
,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ͕ /͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ WƌŝƉƌĂǀĂ ŶĂ ƵƉŽŬŽũŝƚĞǀ ŝŶ ƐƚĂƌŽƐƚ͘ s͗ /͘ ,ŽũŶŝŬͲƵƉĂŶĐ ;Ƶƌ͘Ϳ͕
ŽĚĂũŵŽǎŝǀůũĞŶũĞůĞƚŽŵ;Ɛƚƌ͘ϯʹϭϮͿ͘>ũƵďůũĂŶĂ͗'ĞƌŽŶƚŽůŽƓŬŽĚƌƵƓƚǀŽ^ůŽǀĞŶŝũĞ͘
















dŝēĂƌ͕ :͘ZĂŵŽǀƓ ;Ƶƌ͘Ϳ͕'ĞƌŝĂƚƌŝũĂ ŝŶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂŐĞƌŽŶƚŽůŽŐŝũĂǀ ƐůŽǀĞŶƐŬĞŵƉƌŽƐƚŽƌƵ
;Ɛƚƌ͘ϵʹϭϰͿ͘>ũƵďůũĂŶĂ͗/ŶƓƚŝƚƵƚŶƚŽŶĂdƌƐƚĞŶũĂŬĂǌĂŐĞƌŽŶƚŽůŽŐŝũŽŝŶ ŵĞĚŐĞŶĞƌĂĐŝũƐŬŽ
ƐŽǎŝƚũĞ͘
ZƵƐƚ͕Z͘d͘ Θ KůŝǀĞƌ͕Z͘;ϭϵϵϰͿ͘̂ ĞƌǀŝĐĞƋƵĂůŝƚǇ͗ŶĞǁĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŽƌǇĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͘>ŽŶĚŽŶ͗
^ĂŐĞ͘
^ĐŚůĂƵĞƌ͕D͘;ϮϬϬϱͿ͘/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŶŽǀĂƌƐƚǀŽŝŶƉƌŝƉƌĂǀĂŶĂƐƉƌĞũĞŵǀĚŽŵ͘s͗D͘DƵƌƓĞĐ











ƵƌĞĂƵ ǀĞƌŝƚĂƐ͘ ;ď͘ Ě͘Ϳ͘ ͲYĂůŝŶ͘ WƌŝĚŽďůũĞŶŽ Ϯϰ͘ ϲ͘ ϮϬϭϴ Ɛ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƌĞĂƵ
ǀĞƌŝƚĂƐ͘ƐŝͬƐĞƌǀŝĐĞƐнƐŚĞĞƚͬĞͲƋĂůŝŶ
^K>ũƵďůũĂŶĂsŝēͲ ZƵĚŶŝŬ͘;ď͘ Ě͘Ϳ͘WƌŝĚŽďůũĞŶŽ ϭϱ͘ ϴ͘ ϮϬϭϴƐ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƐŽͲǀŝĐ͘Ɛŝͬ
&ŝƌŝƐ /ŵƉĞƌů͕ Ě͘ Ž͘ Ž͘ ;ď͘ Ě͘Ϳ͘ <Ăũ ũĞ ͲYĂůŝŶ͘  WƌŝĚŽďůũĞŶŽ Ϯϴ͘ ϳ͘ ϮϬϭϴ Ɛ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƌŝƐͲ
ŝŵƉĞƌů͘ƐŝͬŝǌŽďƌĂǌĞǀĂŶũĞͬĞͲƋĂůŝŶͬηŬĂũͲũĞͲĞͲƋĂůŝŶ



















































































ϭϱ͘ <ĂŬŽǀĂŵ ũĞ ǀƓĞēƵƌĞũĞŶŽƐƚƉƌŽƐƚŽƌŽǀǀĚŽŵƵ ŝŶ ŬĂŬŽ ƐƚĞ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ǌ ŶũŝŚŽǀŽ
ēŝƐƚŽēŽ͍



























sWZa>E/<  ^sK:͕ <dZ/, ^KZKE/< /s s KDh ^dZ:a/, KEKs
>:h>:Es/Ͳ ZhE/<
^ƉŽƓƚŽǀĂŶŝ͕




























ϱ͘ <ĂŬƓĞŶũĞďŝůƌĂǌůŽŐǌĂŽĚŚŽĚ ǀĂƓĞŐĂƐŽƌŽĚŶŝŬĂ ǀĚŽŵƐƚĂƌĞũƓŝŚ͍
WƌŽƐŝŵ͕ĚĂŽďŬƌŽǎŝƚĞƵƐƚƌĞǌŶŽēƌŬŽƉƌĞĚŽĚŐŽǀŽƌŽŵ͘
Ă͘ EĞǌŵŽǎŶŽƐƚƐĂŵŽƐƚŽũŶĞŐĂďŝǀĂŶũĂĚŽŵĂ͘
ď͘ <ĂƉ͘
Đ͘ ĞŵĞŶĐĂ͘
Ě͘ ƌƵŐŽ͘
ϲ͘ ůŝƐƚĞƐĞŬĚĂũƉƌŝƚŽǎŝůŝŐůĞĚĞǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚƐƚŽƌŝƚĞǀĚŽŵĂƐƚĂƌĞũƓŝŚ͍
WƌŽƐŝŵ͕ĚĂŽďŬƌŽǎŝƚĞƵƐƚƌĞǌŶŽēƌŬŽƉƌĞĚŽĚŐŽǀŽƌŽŵ͘
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